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Inleiding. 
Vanouds wordt geleerd, dat spaargeld kan worden bewaard in oude kousen 
(niet rendabel, onveilig), naar een spaarbank kan worden gebracht (weinig 
rendabel, meestal veilig) of kan worden belegd. Bij het laatste alternatief zijn 
velen geneigd tussen haakjes toe te voegen rendabel, onveilig. Meestal doelt 
men bij de onveiligheid van beleggen op het risico dat de belegger loopt indien 
de zaak waarin of waarvan hij aandelen of obligaties heeft in moeilijkheden 
komt. 
Nu steeds meer mensen aan 'bezitsvorming' gaan doen, wordt de neiging om te 
beleggen ook groter. Meer dan vroeger wordt daarbij een beroep gedaan op de 
hulp van banken, die advies geven omtrent de aankoop van effecten en zich 
belasten met de uitvoering van transacties en vaak ook met de bewaring van de 
voor de belegger gekochte stukken, alsmede met de administratie daarvan. De 
vraag is, of deze gang van zaken de veiligheid van het geld van de belegger ten 
goede komt. Hij loopt nu niet alleen het risico van financiële moeilijkheden van 
de onderneming waarin hij geld heeft gestoken, maar ook van financiële 
moeilijkheden van zijn bank. 
Mag dit risico in de meeste gevallen niet reëel zijn, te verwaarlozen is het 
evenmin. Om de omvang daarvan te bepalen zal men enig inzicht moeten hebben 
in de juridische benadering van de verhouding bank - cliënt, waar het de admini-
stratie en bewaring van effecten betreft. 
Overeenkomsten die banken met cliënten sluiten in dit kader vallen doorgaans in 
twee onderdelen uiteen, te onderscheiden zijn de eigenlijke bewaring en het 
verrichten van de nodige handelingen, zoals coupons en dividendbewijzen 
knippen, innen van rente en dividend en het aan- en verkopen van effecten. 
De uitbreiding van de werkzaamheden op deze gebieden heeft een aantal 
veranderingen noodzakelijk gemaakt. Over het rechtskarakter daarvan bestaat, 
evenmin als van de vanouds gevolgde praktijk, geen eenstemmigheid. Dit werk 
wil een bijdrage leveren aan die discussie. 
Daarbij zal op de voorgrond staan de situatie zoals die zich voordoet bij de 
zogenaamde open bewaargeving, waarbij de bank toegang heeft tot de bewaarde 
stukken en verplicht is de administratie daarvan te voeren. Daar ik voornamelijk 
de toestand zoals die bestaat indien een particuliere belegger stukken koopt en 
laat bewaren zal beschouwen, zal ik voorbij gaan aan het bestaan van niet 
officieel ter beurze genoteerde fondsen, speciale transacties tussen grote 
beleggers etc. Niet omdat deze transacties minder belangrijk zouden zijn of er 
kleinere bedragen mee gemoeid zouden zijn (het tegendeel is wellicht eerder 
waar), maar omdat hierbij slechts weinigen direct betrokken zijn. Om dezelfde 
reden zal ik ook uitgaan van effecten aan toonder. Om niet in al te lange om-
schrijvingen verstrikt te raken zal ik in het onderstaande aandelen en obligaties 
samen effecten noemen. Er zijn ook nog andere effecten, zoals oprichters-
bewijzen, winstbewijzen, recepissen, maar zonder veel moeite kan het vooraan-
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delen en obligaties gezegde meestal ook op deze stukken worden toegepast. 
Eenvoudigheidshalve zal ik spreken van banken en daaronder begrijpen behalve 
de algemene banken de commissionairs in effecten. 
De open bewaargevingsovereenkomst, zoals die door bank en cliënt wordt 
gesloten is, doordat hier een combinatie van rechten en plichten uit verschillende 
benoemde contracten aanwezig is, niet tot de benoemde overeenkomsten te 
rekenen. Ik meen echter, dat de regels van de bewaargeving (al dan niet analoog) 
kunnen worden toegepast op de bewaring, die van de lastgeving in aanmerking 
komen voor toepassing (al dan niet analoog) op de administratie. Daarom zal ik 
in het onderstaande onderscheid maken tussen de beide elementen waaruit de 
overeenkomst van open bewaargeving is opgebouwd, de bewaring (deze komt 
aan de orde in het eerste hoofdstuk) en de administratie (daaraan is het tweede 
hoofdstuk gewijd). Het derde hoofdstuk tenslotte zal beide elementen weer 
samenvoegen in een beschouwing over een effectengiro, waarbij, evenals in het 
girale geldverkeer, stukken nauwelijks meer in natura verhandeld worden, wat 
weer repercussies heeft op de administratie en de bewaring van effecten. 
Als bijlagen zijn opgenomen de Algemene Voorwaarden van de Nederlandse 
Bankiersvereniging, de Bepalingen betreffende de bewaarneming van effecten 
onder het V.A.B.E.F.-systeem en het C.F.-reglement. 
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I. De Bewaargeving van Effecten 
I. De soort zaken waartoe effecten aan toonder gerekend 
kunnen worden. 
De eerste vraag die we trachten te beantwoorden bij de beschouwingen over 
open bewaargeving van toondereffecten is wat voor soort zaken effecten 
eigenlijk zijn. Men kan van mening zijn, dat effecten aan toonder doorgaans 
vervangbaar zijn; dan doet zich de vraag voor, of de bewaargever de eigendom 
van de door hem ingeleverde zaken verliest wanneer de bewaarder ze al of niet 
geïndividualiseerd bewaart en zo ja, op welk moment. 
Ook zou men kunnen menen, dat effecten aan toonder verbruikbare zaken zijn, 
wat weer andere problemen in het leven roept. 
a. De vervangbaarheid van effecten1 
Vervangbare zaken worden min of meer algemeen gedefinieerd als zaken 
waarbij het niet op een bepaalde zaak aankomt, maar op de soort waartoe een 
zaak behoort, waarbij het niet relevant is, of men met deze of gene zaak van de 
soort te maken heeft. Deze zaken zijn dus te beschouwen als soortzaken, die 
'numero, pondere, vel mensura constant'. 
De vervangbaarheid van zaken berust volgens de meeste schrijvers niet op de 
natuurlijke eigenschappen van een zaak, maar op de bedoeling van partijen of op 
de rechtsverhouding tussen partijen. Zo zal geld in de regel vervangbaar zijn, 
doch niet geld dat tot een muntenverzameling behoort. Deze op de partijwil 
berustende vervangbaarheid kan worden aangenomen wanneer van deze partij-
wil uitdrukkelijk blijkt, maar ook wanneer naar verkeersopvattingen van 
vervangbare zaken sprake is, zonder dat partijen uitdrukkelijk onvervangbaar-
heid zijn overeengekomen. 
Van vervangbare zaken is dus sprake, wanneer het doorgaans bij deze zaken niet 
van belang is welke zaak van een bepaalde soort in het geding is en niet van een 
partij bedoeling gericht op onvervangbaarheid blijkt, en bovendien wanneer bij 
doorgaans onvervangbaar geachte zaken blijkt van de partij bedoeling deze 
zaken vervangbaar te stellen. 
Deze vervangbaarheid speelt uiteraard een voorname rol in het verbintenissen-
recht. Er is wel betoogd, dat het vervangbaar of onvervangbaar zijn van zaken in 
het zakenrecht geen rol speelt: een zakelijk recht immers kan slechts betrekking 
hebben op een bepaalde zaak, niet op slechts naar de soort bepaalde zaken.2 
Vooralsnog is het echter nog niet zeker, of de onderscheiding in vervangbare en 
onvervangbare zaken zakenrechtelijk geen belang heeft.3 De zakenrechtelijke 
moeilijkheid blijft immers wie eigenaar is van een zich bij een ander dan de 
1. Zie over deze onderscheiding o.a. Asser-Beekhuis alg. deel p. 72, Pitlo zakenr. p. 27, Hofmann 
zakcnr p. 22, Land burg. recht p.43 Suijling zakenr no 44, Besier in R M XII p. 363, Van 
Deventer in W.P.N R. 2916 e.v. 
2. Zie Pillo zakenr. p. 28. 
3. Zie hieronder p. 25. 
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belanghebbende bevindende zaak. Met andere woorden- Kan men houder van 
vervangbare zaken zijn. En dit is een zakenrechteli]k probleem. 
Bij de open bewaargeving van effecten zal het de client in de meeste gevallen 
(stukken die aan uitloting onderhevig zijn uitgezonderd) koud laten, of hij 
dezelfde stukken te zijnertijd terugontvangt of andere dan die hij inleverde 
Tenzij uit de bewaargevingsovereenkomst blijkt, dat de bewaarder verplicht is 
de nummers van de stukken die voor een bepaalde client gehouden worden 
jegens hem te verantwoorden en niet tot vervanging van deze stukken door 
andere bevoegd is, zal men derhalve bij open bewaargeving van effecten aan 
toonder in het algemeen van bewaring van vervangbare zaken kunnen spreken 
In het onderstaande zullen wij ervan uitgaan, dat effecten aan toonder vervang­
baar zijn 
b. De verbruikbaarheid van effecten* 
Met de bovenstaande onderscheiding in vervangbare en met-vervangbare zaken 
wordt nogal eens in verband gebracht, c.q. verward, de onderscheiding van 
zaken in verbruikbare en niet- verbruikbare. De verwarring wordt mede in de 
hand gewerkt door het woordgebruik van de wetgever, dat op plaatsen waar men 
noodzakelijker- of wensehjkerwijze vervangbaar zou lezen verbruikbaar 
vermeldt.4 Toch hebben de begrippen verbruikbaar en vervangbaar niet veel 
met elkaar te maken. Van verbruikbare zaken spreekt men, wanneer zij door 
eenmaal gebruik tenietgaan of aanmerkelijk verminderen,6 in tegenstelling tot 
onverbruikbare zaken, die bij gebruik slechts geleidelijk of helemaal niet slijten.7 
Een onderscheid tussen verbruikbaar en onverbruikbaar heeft dus alleen maar 
zin, waar het gaat om het ver-of gebruiken van een zaak Wanneer er sprake zou 
zijn van een communis opinio, dat open bewaargeving en alle daarmee verwante 
vormen van effectenbeheer nooit met gebruik, с q. verbruik door de bewaarder 
gepaard konden gaan, dan paste de onderscheiding verbruikbaar - onverbruik­
baar hier helemaal niet. 
Verbruikbaar zijn die zaken waarvan partijen een gebruik veronderstellen, dat 
tot spoedige vernietiging van de zaak leidt. Ook hier geldt, dat sommige zaken, 
b v. levensmiddelen, naar verkeersopvattingen verbruikbaar geacht moeten 
worden, tenzij anders blijkt. Omgekeerd zullen naar verkeersopvattingen 
doorgaans onverbruikbare zaken in concrete gevallen wel eens door partijen 
verbruikbaar geacht kunnen worden. 
De onderscheiding vervangbaar - onvervangbaar speelt een rol bij al die rechts­
verhoudingen waarbij de verplichting bestaat dat zaken worden (terug)gegeven. 
De onderscheiding verbruikbaar - onverbruikbaar bij al die rechtsverhoudingen 
waarbij de gerechtigdheid bestaat zaken te gebruiken, c.q. verbruiken en in de 
4 Zie over deze onderscheidng b ν Asser-Beekhuis alg deel ρ 71, Pillo zakenr ρ 26, Hofmann 
zakenr ρ 26, Suijling zakenr no 43 
5 Zie art 804, 869, 1463, 1791, В W 
6 Zie art 561 В W 
7 Dit teniet gaan kan men nog op twee manieren opvatten als tenietgaan voor de 'gebruiker' of 
tenietgaan voor iedereen In de eerste opvatting zal geld doorgaans verbruikbaar zijn, in de 
tweede met 
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meeste gevallen na afloop daarvan de verplichting zaken terug te geven. 
Wanneer nu door partijen een gebruik wordt verondersteld, waardoor de 
oorspronkelijke zaak teniet gaat, zal een soortgelijke zaak moeten worden 
teruggegeven Met andere woorden verbruikbare zaken zijn vervangbaar. Het 
omgekeerde behoeft echter geenszins het geval te zijn. Daarom mag men ook 
niet klakkeloos overal waar de wetgever verbruikbaar zegt daarvoor in de plaats 
vervangbaar lezen.8 Zo zou ik willen bepleiten om voor verbruikbaar in art. 
1791 B.W. niet, zoals zovelen,9 vervangbaar te lezen. Wanneer men ni. dit 
artikel leest met op de plaats waar nu verbruikbaar staat vervangbaar, komt 
men tot de conclusie, dat iedere verhouding, waarbij de ene aan de andere 
zaken geeft met de mededeling dat hij evenveel zaken van dezelfde soort 
terug wil hebben, verbruikeenhng is Bewaring van vervangbare zaken is dan 
per definitie verbruiklening Dat lijkt me niet juist l(l Art 1791 В W. moet in 
samenhang gezien worden met de voorgaande titel. Waar de dertiende titel 
gaat over de overeenkomst waarbij men andermans zaak mag gebruiken en 
daarna teruggeven, regelt de veertiende titel de overeenkomst waarbij men 
andermans zaak mag verbruiken en daarna andere soortgelijke zaken terug­
geven." Wie nu van mening is, dat verbruikbaar en vervangbaar synoniem 
zijn, althans, dat verbruikbaar in art. 1791 В W moet worden vervangen door 
vervangbaar, zou tot de conclusie moeten komen, dat bewaargeving van ver­
vangbare zaken verbruiklening is Niet doorgaans, maar altijd. In alle andere 
opvattingen moet men onderscheid maken tussen verbruiklening en bewaar­
geving van vervangbare zaken 
Overigens kan men zich afvragen, of effecten verbruikbaar geacht kunnen 
worden Worden effecten bij een bank ondergebracht, waarbij deze gerechtigd 
wordt de effecten te gebruiken, dan wordt verondersteld, dat de bank met de 
effecten transacties verricht Wil men in dit geval aannemen dat de effecten teniet 
gaan, dan kan men tot vervangbare tevens verbruikbare zaken concluderen. 
Deze eigenschap is echter alleen relevant als de bank tot gebruik gerechtigd is. 
Beschouwt men tenietgaan alleen als ophouden te bestaan en niet (mede) als 
ophouden voor de gebruiker te bestaan, dan zijn effecten niet verbruikbaar. 
Indien de bank de bevoegdheid wordt verleend effecten te gebruiken, zal dat er m 
deze opvatting slechts op wijzen, dat de effecten vervangbaar zijn In het onder­
staande ga ik ervan uit, dat effecten verbruikbaar kunnen zijn. 
8 Zie de mening van de Hoge Raad over verbruikbaar in art 804 В W in H R 16-I-1959N I 355 
A A 1959 ρ 42 
9 Zie b ν Asser-Kamphuisen ρ 652 
10 Vergelijk Pillo verb r ρ 488en501 Vergelijk ook ontw N В W art 7 2 2 1 Hierdoor is in het 
ontwerp naar mijn mening geen plaats voor bewaring van vervangbare zaken als aparte overeen­
komst, /ie de Toelichting ρ 887 en 1024 
11 Zie ook l· ν d Feltz, De overeenkomst van verbruikleening, pp 5 en 21-22 
6 
II. De wijzen waarop open bewaargeving en andere 
vormen van bewaring van effecten aan toonder be-
schouwd kunnen worden. 
In deze afdeling /uilen de open bewaargeving en andere vormen van effecten-
bewaring juridisch geduid worden. Ongeacht de/e duiding zal ik steeds van 
bewaargeving of bewaring spreken. 
Men kan tot de volgende benaderingswijzen van bewaring van effecten komen: 
1. Bewaring van effecten aan toonder is niets anders dan de bewaargeving 
geregeld in artt. 1731 e.v. B.W. 
2. Bewaring van effecten aan toonder is verbruiklening. 
3. Bewaring van effecten aan toonder is een onbenoemd contract: bewaarge-
ving van vervangbare zaken, 
a. waarbij de bewaarder de stukken per cliënt apart moet bewaren, maar 
wel steeds tot vervanging mag overgaan. 
b. waarbij de bewaarder de stukken in een algemene voorraad alle tezamen 
en ongeïndividualisecrd mag bewaren. 
4. Bewaring van effecten aan toonder is een onbenoemd contract, omdat de 
administratie die door de bewaarder verricht wordt daaraan het karakter van 
bewaargeving in de zin van art. 1731 B.W. ontneemt. 
In de onder 4 genoemde benadering12 zullen toch de bepalingen van bewaar-
geving of verbruiklening in de zin van 1 of 2 moeten worden toegepast. Dit kan 
direct gebeuren in de cumulatietheorie en in de absorptietheorie (als men in dit 
laatste geval de bewaargeving belangrijker acht dan de lastgeving), of analo-
gisch, als men uitgaat van de sui generistheorie, waarbij wettelijke bepalingen 
voor bijzondere overeenkomsten, wanneer deze naar hun aard wel op deze con-
tractsverhouding passen, analoog worden toegepast.13 
De benaderingswijzen 1. en 2. zijn vrij eenvoudig te beschrijven. Zij volgen 
immers de wettelijke regelingen. Daarbij dient opgemerkt te worden, dat van 
bewaargeving in de zin van het B.W. in ieder geval gesproken kan worden, indien 
de door de cliënt ingeleverde nummers ook weer moeten worden teruggegeven. 
Volgens sommigen valt ook de bewaargeving van vervangbare zaken onder de 
bepalingen van de bewaargeving zoals die in het B.W. zijn opgenomen.14 Zowel 
de voorstanders als de tegenstanders van deze opvatting baseren zich op de 
woorden van art. 1751 B.W. en de geschiedenis, waaruit zou blijken, dat het 
zogenaamde depositum irreguläre valt onder bepalingen van de twaalfde titel 
van het derde boek van het B.W. of juist niet.15 
Wat er ook zij van deze strijdvraag, de kwestie van het eigendomsrecht van de 
bewaarde vervangbare zaken zal zich alleen voordoen in het kader van het de-
positum irreguläre. 
12. Welke benadering ik zou willen voorstaan 7ie hierboven p. 2 
13. Zie over de gemengde contracten Asser-Kamphuisen p. 3-7 en de daar aangehaalde literatuur. 
14. Zie Asser-Kamphuisen p. 606 en de daar vermelde literatuur. 
15. Zie voor een opsomming van de argumenten pro en contra Asser-Kamphuisen t a.p. 
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Vooral wat betreft deze vraag is het irrelevant, of men met een benoemd of een 
onbenoemd contract te maken heeft, omdat de wet haar niet oplost. 
Uit het bovenstaande bleek reeds, dat slechts wie verbruikbaar en vervangbaar 
synoniem achten moeten aannemen dat bewaring van vervangbare zaken gelijk 
is aan verbruiklening.16 Overigens kunnen sommige vormen van deponering 
van effecten zeker met het etiket verbruiklening beplakt worden. Zo b.v. het 
leendepot, waarbij de 'bewaargever' de bank toestemming geeft de ingeleverde 
effecten in het bedrijf te gebruiken. Duidelijk is, dat men hier met verbruiklening 
te maken heeft.17 
Wanneer echter de clausule van het gebruik van de stukken niet in de 'bewaarge-
vingsovereenkomst' voorkomt, mag men m.i. niet zonder meer tot verbruikle-
ning concluderen. Zeker waar de cliënt voor de deponering bewaarloon schuldig 
is, zal men heel voorzichtig moeten zijn met het aannemen van verbruiklening. 
Door H.G. van Sonsbeeck18 wordt op een aantal verschillen tussen bewaring 
van vervangbare zaken en verbruiklening gewezen. Zo o.a. op het verschil in 
belang: de verbruiklening geschiedt voornamelijk in het belang van de lener, 
de bewaargeving in het belang van de bewaargever. 
Naar mijn mening moet bovendien de bewaarder te allen tijde een evengroot 
aantal effecten in portefeuille hebben als waarop cliënten aanspraak kunnen 
maken. De verbruiklener heeft deze verplichting niet. Hij mag met de ingele-
verde stukken transacties verrichten. Nog een verschil tussen verbruiklening en 
bewaargeving van vervangbare zaken is dus, dat de bewaarnemer verplicht is om 
een gelijke hoeveelheid soortgelijke zaken te bewaren ten behoeve van de 
bewaargevers en het ontbreken van die plicht bij de verbruiklener. Of, anders 
gezegd, het verschil tussen de bewaargeving van onvervangbare zaken en van 
vervangbare zaken is slechts de bevoegdheid van de bewaarder van vervangbare 
zaken deze met andere van dezelfde soort te vermengen en/of van deze totale 
hoeveelheid een aantal terug te geven bij het einde van de relatie, onverschillig of 
dit de ingeleverde stukken zijn of niet. 
In de gevallen waarin de bewaarde stukken vervangbaar, niet verbruikbaar 
geacht moeten worden hebben we te maken met een al of niet benoemd deposi-
tum irreguläre. Hierbij is de bank in ieder geval niet verplicht dezelfde als de 
ingeleverde stukken terug te geven bij het einde van de relatie. Een nuancever-
schil kan men nog aanbrengen voor zover het de bank vrijstaat de bewaarde 
stukken met andere te vermengen en waar dat niet het geval is. De vervangbaar-
heid op zichzelf wil nl. nog niets zeggen over de vraag, of de voor een bepaalde 
cliënt bewaarde vervangbare stukken afgescheiden van andere van dezelfde 
soort gehouden moeten worden. Deze afscheiding kan de vorm hebben van 
apart bewaren van de stukken voor bepaalde cliënten en/of notering van de 
nummers van de stukken waarop iedere cliënt recht heeft.19 Mogelijk is immers 
16. Vergelijk Asser-Kamphuisen p. 607, 637 die deze redenering consequent volgt en Pitlo verb. 
recht p. 488, van wie ik dat niet kan zeggen. 
17. Overigens werd mij meegedeeld, dat hel leendepot niet meer voorkomt. Zie hierover Schaafsma 
in W.P.N.R. 3888 p. 137. 
18. Zie zijn proefschrift p. 21, 39 e.V. 
19. In het onderstaande zal ik zowel het apart bewaren van zaken als het noteren van speciale 
kenmerken als afscheiden beschouwen. 
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de rechtsverhouding, waarbij de bank steeds stukken voor bepaalde cliënten 
moet bewaren, echter niet noodzakelijkerwijze juist die welke van de cliënt ont» 
vangen werden. Deze twee laatste modificaties zullen wij wat nader onder de 
loupe nemen. 
Om de gedachten te bepalen kies ik hiervoor twee contracten als voorbeelden. 
Het eerste bepaalt, dat de bank bevoegd is de bewaarde stukken in de algefrçene 
voorraad op te nemen. Het andere bepaalt, dat de bank zich verplicht steeds 
bepaalde nummers voor bepaalde cliënten te bewaren. In beide gevallen is ïn.i. 
sprake van bewaring van vervangbare zaken, want ook in het laatste is het de 
cliënt onverschillig welke stukken nu voor hem gehouden worden. Als er maar 
stukken voor hem aanwijsbaar, afgescheiden van andere, bewaard worden. 
In beide gevallen is er sprake van depositum irreguläre, volgens sommigen 
berustend op de wet, volgens anderen niet. M.i. moet hier onderscheiden worden 
al naar gelang sprake is van bewaring van vervangbare zaken (ongeacht welke) 
afgezonderd van, of samen met andere zaken van dezelfde soort. Zo kan art. 
1751 B.W. aldus opgevat worden, dat dezelfde soort munten teruggegeven moet 
worden, terwijl de bewaarder er steeds zorg voor moet dragen, dat hij een 
hoeveelheid munten van deze soort afgescheiden van ander geld aanwezig heeft. 
Dit depositum irreguläre kan heel goed gebracht worden onder de bepalingen 
van de wet. 
Anders is het echter met de bewaargeving van vervangbare zaken samen met 
andere van dezelfde soort. Het is de bewaargever dan onverschillig, of de 
bewaarder steeds aanwijsbaar stukken juist voor hem aanwezig heeft; hij wil 
slechts de garantie hebben, dat bij het einde van de relatie, dat op ieder ogenblik 
kan zijn, een evengroot aantal stukken als hij inleverde aan hem uitgereikt kan 
worden. Hiertoe zal een voorzichtige bewaarder ervoor zorg dragen, dat de 
algemene voorraad te allen tijde zo groot is, dat daaruit aan alle cliënten stukken 
uitgeleverd kunnen worden. Wanneer dus steeds stukken, onverschillig welke, 
speciaal voor een bepaalde cliënt bewaard moeten worden, hebben we m.i. te 
maken met een depositum irreguläre waarop de wet direct van toepassing kan 
zijn. De bewaarder moet steeds bepaalde stukken voor de cliënt bewaren, doch 
heeft de bevoegdheid van vervanging. Mogen de stukken in de algemene 
voorraad opgenomen worden, dan is van bewaargeving in de zin der wet niet 
meer sprake. De cliënt veronderstelt, dat steeds voldoende stukken aanwezig 
zijn om hem te voldoen en dat de stukken niet gebruikt worden. Iets anders is, 
dat de bank, wetende, dat nooit alle cliënten tegelijk hun stukken zullen 
opvragen, deze soms misschien zal gebruiken, met alle risico's van dien. Deze 
mogelijkheid mag men echter niet de rechtsverhouding van partijen laten 
beïnvloeden en daaruit concluderen, dat men hier met verbruiklening te maken-
heeft. 
Ik acht dus bewaring van vervangbare zaken waarbij deze afgescheiden van 
andere gehouden moeten worden bewaargeving in de zin der wet. Wanneer tot 
deze afscheiding de verplichting niet bestaat, is sprake van een onbenoemde 
overeenkomst. Slechts wanneer gebruik van de stukken aan de bank wordt 
toegestaan is er verbruiklening.20 
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20 Zie over de Franse opvattingen over het onderscheid tussen verbruiklening en bewaargeving van 
vervangbare zaken Mazeaud III ρ 678 e ν en Planiol-Ripert-BouUnger II ρ 876 
Vergelijk ook Kluyskens burgerlijk recht 4e deel ρ 570 en R Dekkers Droit civil belge ρ 714 
over de Belgische opvattingen Zowel bij de Franse als bij de Belgische schrijvers overheerst de 
mening, dat het deposilum irreguläre onderscheiden moet worden van de verbruiklening 
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III. De eigendom van de bewaarde vervangbare effecten. 
Met deze vraag komen we tot een vraagstuk dat reeds voorwerp van vele 
beschouwingen is geweest. Steeds weer komt het voor, dat bewaarders failleren 
en cliënten de aan de bank toevertrouwde effecten niet meer in de boedel 
terugvinden. De moeilijkheid is dan vaak, dat wel stukken van dezelfde soort als 
de ingeleverde aanwezig zijn, maar niet valt na te gaan welke stukken van welke 
cliënt zijn en welke stukken verdwenen zijn. Vallen de aanwezige stukken in de 
boedel en worden de cliënten concurrente crediteuren, of misschien juist niet? 
Pas in geval van déconfiture van de bank wordt de eigendom van de bewaarde 
effecten relevant. 
Ik zal eerst de verschillende opvattingen over de eigendom van de bewaarde 
effecten de revue laten passeren, waarbij twee opmerkingen vooraf gaan: 
In de eerste plaats worden hier slechts beschouwd de overeenkomsten die niet als 
normale bewaargeving van onvervangbare zaken beschouwd moeten worden (in 
die gevallen is het nl. geen probleem wie als eigenaar beschouwd moet worden: 
de wet zelf geeft het antwoord in art. 1731 B.W.), en evenmin alsverbruiklening 
(dan staat vast, dat de eigendom van de stukken aan de bank toekomt, zie art. 
1792 B.W.). 
In de tweede plaats wordt het boven door mij gemaakte onderscheid bij mijn 
weten nergens expliciet als criterium voor de toepasselijkheid van artt. 1731 e.v. 
genoemd. Men gaat slechts uit van vervangbaarheid, ongeacht, of de vervang-
bare zaken moeten worden afgescheiden gehouden of niet. 
Men kan hier dan een aantal opvattingen onderscheiden: 
1. De bewaargever blijft eigenaar van de bewaarde vervangbare zaken, ook al 
zijn deze niet meer van andere te onderscheiden. 
2. De eigendom van de bewaargevers wordt door vermenging omgezet in 
medeeigendom van de verschillende bewaargevers. 
3. De eigendom van de bewaarde zaken gaat op de bewaarder over op het 
moment, dat deze de bewaarde vervangbare zaken met andere van dezelfde 
soort vermengt en daardoor niet meer is te onderscheiden wat van wie is. 
4. De eigendom van de bewaarde zaken gaat over op het moment van het tot 
stand komen van de bewaargevingsovereenkomst op de bewaarder (het 
moment van de ter hand stelling aan hem). 
a. De bewaargever blijft eigenaar van de bewaarde vervangbare zaken. 
In de theorie die ik in deze paragraaf zal bespreken wil men eigendom van een 
bepaalde hoeveelheid onbepaalde zaken construeren. De aanhangers van deze 
opvatting21 concentreren zich op geld, maar hetzelfde kan m.i. ook gelden voor 
21. Zie Langemeijer in N.J. B. 1933 p. 549 en 561 e.v. en Hoetink in Indisch Tijdschrift van het Recht 
no. 135. 
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vervangbare effecten. Langemeijer geeft duidelijk aan in welke gevallen de 
houder van vervangbare zaken geen eigenaar is: 
'De gevallen waarin men een zaak onder zich heeft zonder die in de omzetting 
van zijn vermogen te mogen opnemen, zijn die, waarin men van die zaak als hij 
onvervangbaar is slechts houder is.' 
Even verder merkt hij op: 'De eigendom van een bepaald geldsbedrag kan alleen 
bestaan zolang hij in wiens handen het bedrag gesteld is ofwel contant geld ofwel 
een rechtens en feitelijk opeisbaar rekening-saldo minstens tot dat bedrag 
behoudt. Alleen zo lang toch geldt de rechtsgrond, dat het bedrag aan zijn 
vermogensomzetting onttrokken is.' Wanneer men voor een ander zaken onder 
zich heeft, waarvan de ander te allen tijde kan aantonen, dat hier van zijn zaken 
sprake is en degene die ze onder zich heeft slechts houder is, dan is deze rechtheb-
bende eigenaar. Het is onbillijk om de rechthebbende op zaken die niet die eigen 
individualiteit hebben als crediteur en niet als zakelijk gerechtigde te beschou-
wen. 
Voorts acht Langemeijer deze leer niet in strijd met twee uitspraken van de Hoge 
Raad, waarvan als eerste genoemd wordt H.R. 8-2-1929 N.J. 882, W. 11960 
(Meyboom ca. Maas- en Waalsche Bank). Het verhaal van deze zaak is overbe-
kend: Meyboom had bij de bank een stuk Soekowono no. 583 beleend. De bank 
gaat tot herverpanding over (waartoe zij gerechtigd was) en failleert daarna. De 
curator lost de schuld van de bank in en ontvangt het pand terug. 
Niet echter no. 583, maar no. 182, hetgeen geoorloofd was op grond van de 
pandovereenkomst tussen de bank en de tweede pandhouder. De Hoge Raad 
maakt uit, dat Meyboom geen eigenaar wordt van dit door de bank ontvangen 
stuk 182. Langemeijer past dit arrest in zijn leer in met het volgende betoog: 'Het 
eigendom van Meyboom was niet buiten de vermogensomzetting der bank 
gebleven. Het oorspronkelijk aandeel Soekowono was niet terstond in handen 
van de Maas en Waalsche bank door een ander vervangen (zou dan Meyboom 
wel eigenaar van het vervangende stuk zijn geworden, indien dat de 
bovenstaande lotgevallen had meegemaakt? W.R.M.) evenmin had zeker de 
Maas en Waalsche Bank het door herbelening verkregen bedrag ongebruikt 
gelaten; wat er van dat bedrag terecht gekomen is, weet niemand (.. .). 
Meyboom had, ook al had hij zich dat misschien niet zo duidelijk voorgesteld, 
gedaan, wat een gewone crediteur doet, een waarde ter beschikking van een 
ander gesteld die in de omloop van diens vermogen wordt opgenomen met al de 
daaraan verbonden kansen van te vermeerderen of te verminderen. Erkenning 
van die eigendom zou hem zonder grond ten koste van die anderen - in wezen 
zijn gelijken - hebben bevoordeeld.' 
Langemeijer gaat er hierbij van uit, dat de eigendom van het verpande stuk pas 
voor Meyboom verloren ging op het moment dat het bij de vermogensomzetting 
van de bank betrokken werd. Tenminste - zo volgt m.i. uit het voorgaande -
wanneer de bank niet meer stukken van dezelfde soort had. Als er voldoende 
stukken aanwezig zijn om Meyboom een stuk terug te geven uit de overgebleven 
voorraad, blijft hij eigenaar van een stuk, onverschillig of het stuk dat hij 
inleverde verdwenen is of niet. Om de houdbaarheid en de billijkheid van deze 
theorie te kunnen beoordelen, zal ik enige gevallen noemen en daarop deze 
theorie toepassen. 
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Stel eens, dat in de voorraad van de bank met slechts het stuk van Meyboom, 
maar ook een stuk dat in eigendom aan de bank toebehoorde aanwezig waren. 
De bank beleent Meybooms stuk, het eigen stuk blijft in de voorraad achter. 
Vervolgens failleert de bank. Gevolg in Langemeijers opvatting Meyboom is ei-
genaar van het overgebleven stuk. De bank heeft immers steeds voldoende stuk-
ken aanwezig gehouden om hem daaruit te voldoen. Op zichzelf is dit misschien 
aanvaardbaar, maar wat te denken van het volgende geval: Meyboom en client 
X. hebben ieder een stuk Soekowono bij de bank gedeponeerd De bank beleent 
Meybooms stuk en failleert Wie is eigenaar van het overgebleven stuk7 Volgens 
Langemeijer zou men nu aldus moeten redeneren Meyboom en X hadden ieder 
een stuk ingeleverd Dus de bank had steeds twee stukken in portefeuille moeten 
houden om aan zijn verplichtingen te voldoen. Dat is met gebeurd, dus M. en X. 
hebben de eigendom van stukken verloren, aangezien hun stukken betrokken 
zijn bij de vermogensomzetting van de bank. En stel eens, dat Meyboom niet 
één, maar nog tientallen collega's had. Het gevolg van het belenen van Mey-
booms stuk zou dan zijn, dat allen hun eigendom verliezen als de bank de voor-
raad niet op peil houdt En stel eens, dat Meyboom 1000 stukken Soekowono bij 
de bank had gedeponeerd en de bank één daarvan had beleend Ook dan zou 
men moeten concluderen, dat Meyboom de eigendom van de 999 andere stuk-
ken ook verloren had. Dit kan ik niet meer billijk noemen. 
Het tweede geval waaraan Langemeijer aantoont, dat de rechtspraak van de 
Hoge Raad niet in strijd komt met zijn opvatting is het arrest gewezen in het-
zelfde faillissement en bijna even bekend: H.R 30-5-1930 N.J. 945, W. 12135 
(Van der Eyken ca. Maas en Waalsche Bank). 
De executerende hypotheekhouder wordt door de Hoge Raad toegestaan zijn 
verplichting tot uitkering van het surplus te compenseren met een concurrente 
vordering op de failliet. Daar v.d. E. de curatoren rauwelijks aanspreekt en zich 
niet laat verifiëren, wat door de Hoge Raad niet als onjuist beoordeeld wordt, 
concludeert Langemeijer hieruit, dat v.d. E. blijkbaar een zakelijke vordering 
had op het surplus, m.a.w. eigenaar was van een bedrag. Maar wanneer men dit 
arrest leest, blijkt, dat de Hoge Raad hier niets zegt over een zakelijk recht op het 
surplus, laat staan over compensatie van een zakelijke vordering meteen schuld 
of omgekeerd. Hieronder komen WIJ daarop terug. De enige reden die men, uit-
gaande van de mening van de Hoge Raad, dat het surplus een deel van de boedel 
wordt, kan bedenken voor het blijkbaar niet vereist zijn van verificatie van deze 
vordering tot uitlevering van het surplus is, dat men deze schuld als een boedel-
schuld beschouwt Voor de opvatting, dat men eigenaar van een bedrag kan zijn 
zegt dit arrest naar mijn mening niets. 
De theorie die de rechthebbende op een bedrag een zakelijk recht toekent, zodat 
hij niet de kwade gevolgen van een faillissement behoeft te dragen, is wellicht 
aantrekkelijk voor zover het gaat om een bewaarderen één bewaargever van een 
niet al te groot bedrag dat nog in zijn geheel aanwezig is en er sprake is van het 
botsen van de belangen van deze ene bewaargever en de concurrente crediteuren. 
Heel anders wordt de zaak, wanneer de bewaarder een groot bedrag ten behoeve 
van vele bewaargevers onder zich heeft. De bewaargever(s) gaan er dan wel da-
nig op achteruit als er maar de geringste hoeveelheid van de bewaarde zaken ont-
breekt om allen te voldoen. Heet dit nog billijkheid9 Ik zie niet in waarom men 
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ons systeem van het zakenrecht zou moeten doorbreken terwille van een billijk­
heid die slechts voor uitzonderingsgevallen zo te noemen valt en overigens in ie­
der geval evenveel bezwaren heeft als andere opvattingen 22 
Heeft Langemeijers leer weinig aanhang gevonden, en is hij er ook zelf weer 
van afgeweken in latere publicaties,21 in een ander verband zijn vele schrijvers 
wel geneigd eigendom van zich onder een ander dan de rechthebbende be­
vindende bedragen te aanvaarden Ik doel hier op de opvatting, dat al datgene 
wat tijdens het faillissement door de curator ten behoeve van anderen wordt 
ontvangen met in de boedel valt Een fraai voorbeeld hiervan vindt men in de 
noot van Meijers onder het arrest van 1930 Deze mening is uitdrukkelijk naar 
voren gebracht tijdens de behandeling van art 20 Faillissementswet24 en wordt 
ook door Molengraaff aangehangen Deze merkt op 2 5 'Wat niet tot het ver­
mogen behoort valt niet in het faillissement ( ) Om dezelfde reden behoren 
met tot de failliete boedel zaken die de gefailleerde tijdens de faillietverklaring 
van of voor anderen onder zich heeft, noch ook de zaken en gelden, welke 
door de curator gedurende de loop van het faillissement in zijn hoedanigheid 
ten behoeve van anderen worden ontvangen ' 
Ongeacht de individuahseerbaarheid wordt in de laatste zinsnede zakelijke ge­
rechtigdheid aangenomen van de belanghebbende, geheel overeenkomstig de 
mening van Langemeijer, die in het algemeen deze leer verkondigt Eens te 
meer eigendom van een bedrag Maar alleen in faillissement De grond voor 
deze constructie wordt jammer genoeg niet gegeven, maar een beroep op de 
billijkheid zou hier met misstaan 
Hierbij is de eigendom dfhankeli|k van het faillissement van de houder, hetgeen 
voor Houwing26 aanleiding is om het volgende op te merken 'Naar mijn me­
ning wordt de belanghebbende geen eigenaar van enig geld of enig bedrag, 
maar is de verbintenis van de curator tot afdracht van het door hem ont­
vangene boedelschuld ' 
Of men in deze gevallen inderdaad een boedelschuld aanwezig acht, kan voor­
lopig in het midden gelaten worden 2 7 Wie van mening is, dat een door de 
curator ten behoeve van een derde ontvangen bedrag slechts aan deze derde en 
met aan de concurrente crediteuren ten goede moet komen, heeft hiervoor via 
de constructie van de boedelschuld een aanvaardbaarder grondslag gevonden 
dan die van de eigendom van een bedrag Met Dorhout Mees28 ben ik dan 
ook van mening dat 'De vordering tot afgifte van geld door de curator of 
schuldenaar voor een derde ontvangen, geeft deze laatste alleen dan een zake-
22 Een heel andere kritiek is tevens mogelijk wat moet men nog als geld beschouwen9 Langemeijer 
noemt zelf contant geld en rechtens en feitelijk opeisbare rekeningsaldi, maar wat te zeggen van 
termijnsaldi of buitenlandse valuta9 Voor geld zijn de moeilijkheden niet ie overzien Bovendien 
zou men zich ook kunnen afvragen, of men in dit kader ook de zaaksvervanging moet beschou­
wen 
23 Zie Langemeijer in Rechtskundige Opstellen aangeboden aan prof Mr E M Meijers ρ 551 
24 Zie V d Feliz deel Ι, ρ 339 e ν in het bijzonder ρ 345 
25 Faillissementswet verklaard ρ 161 Verg ook Leidraad ρ 751 
26 Praeadvies Broederschap van Notanssen 1952 ρ 18 
27 Zie hieronder ρ 72 
28 Kort Begrip van het Nederlands Handelsrecht 4e druk no 2234 
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lijke vordering - dus als het geld betreft een vordering tot integrale betaling -
indien de afgifte aan curator of schuldenaar de derde eigenaar maakte. 
De hierbij geldende eis van individualisatie heeft tot gevolg, dat dit geval zich ten 
aanzien van geld slechts zelden zal voordoen.' 
Als conclusie uit het voorgaande moet dan ook gelden: Een theorie waarin ei-
gendom van een hoeveelheid ongeïndividualiseerde zaken wordt aangenomen, 
hetzij altijd, hetzij slechts in geval van faillissement van degene die de zaken on-
der zich heeft, acht ik niet aanvaardbaar. Enerzijds is deze moeilijk in te 
passen in het huidige positieve recht, anderzijds valt niet in te zien, dat de billijk-
heid aanmerkelijk gediend wordt wanneer men deze theorie toepast. 
b. De eigendom van de bewaargever van vervangbare zaken wordt door ver-
menging omgezet in medeëigendom. 
In de onder a. genoemde theorie veranderde er niets aan de zakenrechtelijke situ-
atie zolang de bewaarder zijn plicht deed. Wanneer hij maar voldoende stukken 
van iedere soort bewaarde om alle cliënten te voldoen, bleven de laatsten steeds 
eigenaren van stukken. Eerst wanneer de bewaarder zijn verplichtingen hierom-
trent niet nakwam, verloor de bewaargever zijn eigendomsrecht. In de theorie 
die we nu zullen beschouwen is dit laatste volgens sommige aanhangers het-
zelfde:29 zodra doet de bewaarder de voorraad verminderen beneden het aan-
tal dat hij moet bewaren, dan verliezen alle bewaargevers hun eigendoms-
rechten. Wanneer hij zijn verplichtingen evenwel nakomt, is er niet een eigen-
domsrecht op ongeïndividualiseerde zaken, maar vangt door de vermenging, 
d.w.z. opheffing van de individualiteit, zodat niet meer na te gaan is welk 
stuk van wie is, van de ingeleverde stukken medeëigendom van de gezamenlijke 
bewaargevers aan. MinkenhoP0 noemt als aanhangers van deze theorie o.a. 
Houwing, Langemeijer, Wertheim en Scholten. De meeste bovengenoemde 
schrijvers nemen echter niet medeëigendom van de gezamenlijke bewaar-
gevers aan bij vermenging door een bewaarder. Zij menen, dat de gezamenlijke 
opdrachtgevers van een commissionair medeëigenaren worden van de door 
hem ontvangen ongeïndividualiseerde zaken. Dat dezelfde schrijvers ook de 
bewaargevers medeëigenaren zouden willen maken van ongeïndividualiseerd 
bewaarde zaken, kan men hieruit naar mijn mening niet afleiden.31 Zo ontkent 
Wertheim de mogelijkheid van vermenging.32 Hij betoogt, dat effecten door 
hun nummer altijd te individualiseren zijn en de boekhouding van de bewaar-
der steeds de nummers van de bewaarde stukken zal bevatten (een optimis-
tische veronderstelling). Ieder stuk is dus steeds te individualiseren, ook al 
weet de cliënt misschien niet het nummer. Hoe men ook tegenover deze op-
vatting staat, een argument voor de medeëigendomstheorie is hieruit m.i. niet 
29. Zie met name Langemeijer en Minkenhof. 
30. Zie de opsomming in haar conclusie onder HR 12-1-1968 N.J. 274. 
31. Minkenhof t.a.p. neemt alle aanhangers van de medeëigendomstheorie bij de middellijke 
vertegenwoordiging op als aanhangers van de leer dat bij vermenging door de bewaarder 
medeëigendom van de bewaargevers ontstaat. Zoals uit de tekst blijkt ten onrechte. 
32. Zie zijn proefschrift p. 91. 
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te putten. Opmerkelijk is slechts, dat Wertheim het onverhoopte geval, dat 
de nummers van de stukken onbekend zijn, afdoet met de opmerking dat het 
wat anders is bij gebrek aan bewijs niet in zijn revindicatie te slagen, dan 
daarin niet ontvankelijk verklaard te worden, omdat men in beginsel geen ei-
gendomsrecht kan doen gelden.33 De vraag wie in dat geval dan eigenaar is, 
laat hij onbeantwoord. 
Ook wordt verwezen naar het Praeadvies van Houwing.34 Deze heeft bij de 
constructie van de medeèigendom ook alleen het oog op de commissionair die 
stukken voor verscheidene cliënten heeft ingekocht. Volgens Houwing ontstaat 
er bij vermenging van bewaarde stukken geen medeeigendom, maar eigendom 
van de bewaarder.35 
Scholten, in zijn noot onder H.R. 20-12-1934 N.J. 1935-708, heeft ook slechts 
het daar ter sprake zijnde geval van de commissionair die voor verscheidene 
committenten heeft ingekocht aan een beschouwing onderworpen Uit de rij 
blijft over Langemeijer. Nadat deze aanvankelijk de in de vorige paragraaf be-
sproken theorie had verkondigd, mitigeert hij deze later tot een medeeigen-
domstheorie.36 Langemeijer wil slechts de medeëigendom in stelling brengen, 
wanneer de bewaargever van geld niet geacht wordt de eigendom van de be-
waarder te hebben overgedragen bij de overgifte. Zo zou het, wanneer de wel-
stand van de bewaarder dermate boven iedere twijfel verheven is, in strijd met 
de goede trouw tussen bewaarder en bewaargever geacht moeten worden om 
deze de eigendom niet toe te kennen. 
Afgezien van de moeilijke vraag, in welk geval zich deze situatie zal voordoen, 
lijkt het mij vreemd om uitsluitend afgaande op de vermogenspositie van één der 
partijen een ander rechtsgevolg aan eenzelfde overeenkomst te verbinden Hoe 
dit zij, wanneer de bewaarder niet in ten zodanige welvarende positie verkeert, 
ontstaat volgens Langemeijer door de vermenging medecigendom van de be-
waargevers, c.q. de bewaargevers en de bewaarder. 
Langemeijer onderscheidt niet de gevallen van bewaargeving en ontvangst van 
een derde door de commissionair van vervangbare /aken, zodat ik concludeer, 
dat hij zijn theorie op beide situaties toepasbaar acht.37 Hij merkt op. 'Zijn (= 
van de tussenpersoon) verhouding tot de principaal verplicht hem te zorgen, 
dat deze het geld integraal ontvangt. Daartoe moet hij beginnen de individuele 
geldstukken voor de principaal te verkrijgen. Is dat eenmaal geschied, dan is 
afzonderlijke bewaring verder met nodig Vermenging zal de principaal tot 
medeëigenaar van de geldvoorraad van de tussenpersoon voor het hem toe-
komende bedrag maken. Plicht van de laatste is slechts een kasvoorraad 
minstens tot dit bedrag aan te houden.' 
Deze conclusie volgt niet, aldus Langemeijer, uit de artt. 662, 663 en 664 B.W., 
die 'niet alleen woordelijk, maar ook naar hun strekking niet zuiver op dit ge-
33 t a ρ ρ 76 
34 Praeadvies Houwing Broederschap der Notarissen 1952 
35 t a ρ ρ 12, zie ook hieronder ρ 17 
36 Zie zijn opstel in de Feestbundel Meijers ρ 541 
37 t a p p 544 en 551 
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val passen.38 Waarop men deze theorie dan wel moet funderen? Het zal wel 
weer op de billijkheid ziin. 
Zolang deze bewaarder de stukken inderdaad bewaart is er geen vuiltje aan de 
lucht. Maar wat is rechtens in deze theorie, wanneer de bewaarder een deel van 
de ontvangen stukken uit de voorraad heeft doen verdwijnen? Of, in de termino-
logie van Langemeijer, die het immers over geld heeft, wat gebeurt er als de 
kasvoorraad van de bewaarder niet op peil wordt gehouden? Hieruit vloeit, ge-
zien het bovenstaande, voort, dat de bewaargevers dan hun eigendom kwijt 
zijn. (Dezelfde redenering dus als bij de eigendom van een bedrag.)39 Evenals 
in de onder a. genoemde benadering acht ik deze consequentie niet billijk. Het 
is, als toch slechts de billijkheid als fundament genomen wordt, voor de hand 
liggend dat bewaargevers die slechts een gedeelte van de stukken waarop zij 
recht hebben, aantreffen, dit overblijfsel naar evenredigheid van hun rechten 
verdelen en slechts voor het restant als concurrent crediteur optreden. 
Ik zie geen reden om aan te nemen, dat de gezamenlijke bewaargevers billijk-
heidshalve medeeigenaren worden van de voorraad slechts zolang deze toerei-
kend is om allen te voldoen. Ook het betoog van de A.G. Minkenhof overtuigt 
mij niet.40 Zij stelt: 'Uit het feit op zichzelf, dat er in de boedel niet meer dan 
nominaal ƒ 650,— certificaten Amev aanwezig zijn (minder dan waarop de ge-
zamenlijke cliënten recht hadden) volgt m.i. dat Teixeira (de bewaarder) zich 
certificaten Amev heeft toegeëigend zonder gelijktijdig andere in de plaats 
daarvan voor de eigenaar te gaan houden (. . .) . Nu niet kan worden uitge-
maakt ten aanzien van welke certificaten deze onrechtmatige daden c.q. wan-
prestaties zijn verricht, moet worden aangenomen, dat geen der in aanmerking 
komende cliënten enig zakelijk recht kan doen gelden op de aanwezige certifi-
caten.' De A.G. schijnt deze oplossing zelf ook niet bevredigend te achten, 
want zij vervolgt: 'Wellicht ware in het toekomstige recht een bepaling waar-
door zij gemeenschappelijk eigenaar worden aan te bevelen. Voor het tegen-
woordig recht zie ik daarvoor onvoldoende grondslag.' Waarom verleent het 
huidige recht wel voldoende grondslag om medeëigendom aan te nemen, wan-
neer de voorraad toereikend is (welke grondslag is mij trouwens niet duide-
lijk), echter niet wanneer de voorraad ontoereikend is? 
Mijn conclusie is, dat de medeëigendomstheorie lijdt aan dezelfde euvelen als 
de theorie van de eigendom van een hoeveelheid ongeïndividualiseerde zaken. 
с De eigendom van de bewaarde vervangbare zaken gaat op de bewaarder 
over op het moment dat deze de zaken met andere van dezelfde soort ver­
mengt.^ 
De schrijvers, die op uiteenlopende wijzen hun visie hebben verdedigd, gaan er 
38. J.C. Van Oven in N.J.B. 1934 p. 726 acht juist wel deze artikelen op dit geval van toepassing, 
vergelijk ook hieronder p. 18. 
39. Zie voor Langemeijer t.a.p. p. 543. 
40. Zie het reeds genoemde arrest HR. 12-1-1968 N.J. 274. 
41. Men zie voor deze opvatting o.a. Van Oven in N.J.B. 1934 p. 726, Houwing t.a.p., Van der 
Grinten in A.A. 1968 p. 144 en H. DrioninN.J. 1968-274, de beide laatsten in noten onder H.R. 
12-1-1968. 
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impliciet van uit dat de bewaarder niet ten tijde van de bewaargeving - door 
levering - de eigendom reeds heeft verworven. 
Binnen deze opvatting zijn twee stromingen te onderscheiden: in de eerste 
plaats die welke slechts spreekt van een onmogelijkheid om een revindicatie in 
te stellen, omdat men niet bepaalde stukken als zijn eigendom kan opeisen. 
Door het ontbreken van de bepaaldheid moet de bewaarder, nu de bewaar-
gevers hun beter recht niet kunnen bewijzen, als eigenaar gelden. Bewaargevers 
die stukken als hun eigendom opeisen, moeten bewijzen op bepaalde stukken 
eigendomsrecht te hebben.42 Slagen zij niet in dit bewijs, dan moet vooralsnog 
de bewaarder als eigenaar worden beschouwd. In deze stroming wordt de ver-
houding benaderd vanuit de positie van de bewaargever. Kan hij niet aantonen 
dat hij eigenaar is, dan geldt de bewaarder als eigenaar. Of de bewaarder eige-
naar is, blijft buiten beschouwing. 
De andere stroming stelt, dat de bewaarder eigenaar is. Hij is eigenaar door 
'vermenging' (Van Oven, Houwing, Van der Grinten). Een beroep wordt wel 
gedaan op artikel 663 BW.43 Het is echter zeer de vraag of men dit artikel op 
vermenging van bewaarde effecten kan toepassen. De wet spreekt nl. uitdruk-
kelijk van het ontstaan van een nieuw voorwerp. Een totale effectenvoorraad 
kan bezwaarlijk een 'nieuw voorwerp' worden genoemd. Bovendien spreekt 
artikel 663 over degene die eigenaar is van een stof en daarmede de stoffen van 
een ander vermengt. Indien de bank slechts stukken van anderen vermengt, is 
de bepaling, althans naar haar letter, niet van toepassing.44 
Met deze stroming zou ik niettemin willen meegaan, doch in de volgende 
variant: De bewaarder wordt eigenaar, doordat de zaken die hij - voor an-
deren - bewaart niet langer identificeerbaar zijn in dier voege, dat niet meer is 
vast te stellen welke bepaalde zaak aan een bepaalde bewaargever toebehoort. 
Het Onherkenbaar' worden van zaken is een wijze van eigendomsverkrijging 
voor hem die de zaken bewaart. Het is een wijze van eigendomsverkrijging naar 
ongeschreven recht.45 Deze wijze van eigendomsverkrijging past in het systeem 
van de wet. De wet kent de vermenging, waardoor een nieuw voorwerp ont-
staat, als wijze van eigendomsverkrijging. De grondslag van deze wijze van 
eigendomsverkrijging is de Onherkenbaarheid' van de zaken. Ook in andere 
gevallen waarin de zaken onherkenbaar worden, mag worden aangenomen, 
dat degene die de zaak onder zich heeft, eigenaar wordt. Of, met andere woor-
den, de 'onherkenbaarheid' als hier bedoeld is een variant van de wettelijk ge-
regelde vermenging. Dit onherkenbaar worden zal ik verder aanduiden met de 
term vermenging. 
Voor in bewaring gegeven zaken aanvaard ik de 'vermenging' als wijze van 
eigendomsverkrijging. Een andere vraag is, of de bewaarder die stukken on-
geïndividualiseerd mag bewaren, door vermenging dan wel door levering de 
eigendom verwerft. Op deze vraag zal ik later onder d. ingaan. 
42. Zie H.R. 12-1-1968 N.J. 274. 
43. Zie Van Oven t.a.p., vergelijk ook Asser-Beekhuis bij?., deel p. 160 en Pillo zakenrecht p. 190. 
44. Vergelijk Ontwerp Nieuw B.W. art. 5.2.11. 
45. Houwing spreekt van een 'welhaast natuurlijke wijze van eigendomsverkrijging', t.a.p. p. 9. 
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De bewaarder die niet door levering eigenaar is, wordt wel vergeleken met de 
houder die bevoegd is over de zaken die hij voor een ander houdt, te beschik-
ken. De houder wordt pas door de daadwerkelijke beschikking bezitter, of 
doet het bezit voor de ander verloren gaan.46 Al naar gelang de inhoud van 
de overeenkomst verkrijgt de bewaarder het recht om over het stuk te beschik-
ken mits hij er een stuk van dezelfde soort voor in de plaats geeft, of een recht 
om tot vermenging van het ingeleverde stuk met andere over te gaan. Het lijkt 
mij minder juist om deze relatie steeds over één kam te scheren met de houder 
die tot beschikken bevoegd is. 
Welke zijn de consequenties van deze theorie? 
De bewaargever is eigenaar van de door hem ingeleverde stukken, zolang hij 
kan bewijzen op deze stukken recht te hebben. Wanneer hij bij de inbewaring-
geving van zijn stukken de nummers heeft genoteerd, zal hij te allen tijde 
de stukken met deze nummers, wanneer zij zich nog in de voorraad bevinden, 
als zijn eigendom kunnen opeisen. Op zichzelf verdient het geen afkeuring, 
indien degene die bij de inlevering van zijn stukken de nummers noteert, be-
voordeeld wordt ten opzichte van iemand die dat niet doet. Maar wel bezwaarlijk 
is een ander gevolg. De bewaarder heeft de macht bepaalde bewaargevers te 
duperen doordat hij de door hen ingeleverde stukken uit de voorraad doet 
verdwijnen; of omgekeerd, de crediteuren te duperen door, wanneer een de-
bacle nadert, alle in de voorraad zijnde stukken zoveel mogelijk bepaald te ma-
ken.47 Dit bezwaar geldt echter vooral in de visie, dat bij bewaargeving van niet-
geïndividualiseerde zaken in de regel de bewaarnemer ingevolge 'vermenging' 
eigenaar wordt. Ik zal hieronder een andere opvatting verdedigen. Bij bewaar-
neming van niet-geïndividualiseerde zaken wordt als regel de bewaarder eige-
naar door levering, door de overgifte van de zaken aan hem. De 'vermenging' 
is niet de normale wijze van eigendomsverkrijging van de bewaarder.48 Ver-
krijging voor vermenging vindt slechts plaats, indien de bewaarder vervang-
bare zaken tot afgescheiden bewaring heeft ontvangen deze zaken dus niet 
in eigendom aan hem zijn geleverd -, doch niettemin na de ontvangst de si-
tuatie zou ontstaan, dat de zaken niet meer te individualiseren zijn. 
Nu kan men enerzijds betogen: De bewaarder is verplicht stukken afgescheiden 
voor bewaargevers te bewaren. Als hij ongeindividualiseerde stukken bewaart, 
waarvan niet is na te gaan dat hij deze voor bepaalde bewaargevers bewaart, 
wordt hij geacht dat toch voorde betrokken cliënten te doen. De moeilijkheid is, 
dat een revindicatie pas zal slagen, als de individuele bewaargevers kunnen 
bewijzen op bepaalde stukken recht te hebben. 
Anderzijds is de volgende redenering mogelijk: De bewaarder is verplicht 
stukken afgescheiden voor verschillende bewaargevers te bewaren. Tenzij 
iemand kan bewijzen, dat hij op bepaalde stukken recht heeft, is de bewaarder 
eigenaar van de ongeïndividualiseerde stukken. 
In de meeste gevallen zal het resultaat van de beide benaderingen zijn: bewezen 
moet worden, dat de cliënt op bepaalde stukken recht heeft. Toch zijn er 
46. Zie Houwing t.a.p. p. 9. 
47. Behoudens de mogelijkheid van toepassing van art. 1377 B.W. 
48. Zie hieronder p. 22 e.v. 
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verschillen te maken Stel het geval, dat de bewaarder enkele stukken van een 
bepaalde soort effecten in de voorraad heeft, terwijl slechts één client dergelijke 
stukken in bewaring heeft gegeven en niemand anders daarop enig recht kan 
doen gelden Wie is eigenaar van de bewaarde stukken9 In de eerste theorie zal 
het antwoord zijn de client De bewaarder was verplicht om stukken voor die 
client te bewaren, dus kon niet anders willen, de bewaarde stukken kunnen 
derhalve niet anders dan van de betrokken client zijn 
In de tweede theorie wordt het anders het blijkt niet, dat de bewaarder deze 
stukken heeft afgezonderd ten behoeve van een client, dus totdat bewezen kan 
worden, dat dit stukken van de client zijn, zal de bewaarder als eigenaar moeten 
gelden.49 
De eerste opvatting, bekend onder de naam van de theorie van de gebonden 
wil,50 zal m ι. behalve in dit ene geval praktisch dezelfde gevolgen hebben als de 
tweede De vraag is echter, of men de leer van de gebonden wil, waar het 
vervangbare zaken betreft, zal moeten aanvaarden Deze opvatting neemt dus 
aan, dat de debiteur geacht wordt te willen, wat hij contractueel verplicht is te 
willen En waartoe is de bewaarder van vervangbare /aken verplicht9 Hij is 
verplicht tot het afgescheiden bewaard houden van stukken, onverschillig welke, 
van een bepaalde soort voor bepaalde cliënten Wanneer hij een aantal stukken 
van een bepaalde soort onder zich heeft, kan men dan zeggen, dat hij verplicht 
was juist deze stukken te bewaren voor cliënten9 
Pitlo t a p stelt 'Wanneer В voor A een niet specifiek aangeduid horloge 
koopt, is dit horloge van В., tenzij В de bedoeling heeft gehad dit horloge voor 
A onder zich te krijgen, hetgeen hem vrijstaat ' 
Met deze formulering ben ik het wel eens, met de toevoeging, dat de wil van В 
om het horloge voor A te verkrijgen ergens uit moet blijken Het simpele onder 
zich hebben kan В niet de eigendom van het horloge onthouden of doen verlie­
zen ten behoeve van A Op deze regel bestaan volgens Pitlo twee uitzonderingen. 
In de eerste plaats betoogt hij, dat er 'mets tegen is, dat A. en В met elkaar 
afspreken, dat В de generieke zaken welke hij als middellijk vertegenwoordiger 
voor A zal kopen voor A onder zich zal krijgen ' Bij deze uitzondering past 
overigens wel een vraagteken. Hoe weet men welke zaken de middellijke 
vertegenwoordiger als zodanig voor de vertegenwoordigde koopt9 Dat zal toch 
allicht van de wil van de vertegenwoordiger afhangen, die wederom uit bepaalde 
feiten zal moeten blijken. Van een uitzondering is hier dus eigenlijk geen sprake 
Als tweede uitzondering wordt genoemd het geval, dat В in zodanige financiële 
omstandigheden verkeert, dat hij weet, dat hij A benadeelt, wanneer hij de 
zaken onder zich krijgt niet met de wil ze voor hem, maar met de wil ze voor 
zichzelf onder zich te houden Al eerder51 merkte ik op, dat het mij vreemd 
voorkwam alleen aan de financiële toestand zoals die door deze of gene op een 
49 De beide opvattingen naderen elkaar, indien men voor het bewijs van het eigendomsrecht van 
een bewaargever voldoende acht, dat stukken aanwezig zijn en daarop niemand anders rechten 
kan doen gelden Ik acht deze omstandigheid alleen onvoldoende voor de bepaaldheid van de 
bewaarde zaken als eigendom van een bewaargever 
50 Zie Pitlo m W Ρ N R 3961, Asser-Beekhuis alg deel ρ 110, Scholten onder Η R 8-2-I929NJ 
882 en Pitlo zakenrecht ρ 90 
51 Zie hierboven ρ 14 en 16 
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willekeurig ogenblik wordt gewaardeerd zakcnrechtelijkc rechtsgevolgen te 
verbinden. Dergelijke veranderingen in consequenties al naar gelang de 
vermeende vermogenspositie van één der partijen lijken mij onaanvaardbaar. 
Ook dit geval zie ik derhalve niet als uitzondering. Aan de leer van de gebonden 
wil hebben we dus niet veel bij de oplosssing van de vraag naar de eigendom van 
de ongeïndividualiseerde effecten in de portefeuille van een bewaarder. 
Ook art. 3.5.4. Ontwerp nieuw B.W. kan hieraan naar mijn mening niets ver-
anderen.52 De bewaarder is immers niet verplicht om alle aanwezige stukken 
voor de cliënten te bewaren? Hij kan zelf ook stukken in eigendom hebben en die 
samen met de stukken van de cliënten in de algemene voorraad opnemen. 
Wanneer stukken zich in de voorraad bevinden, is hiermee nog niet gezegd, dat 
deze stukken voor cliënten bewaard moeten worden. Men kan dus nooit zeggen, 
dat de bewaarder verplicht is om de in de voorraad aanwezige stukken voor de 
cliënten te houden, niet in faillissement en niet daarbuiten. Dit artikel biedt 
slechts een oplossing in die gevallen waarin vaststaat, dat bepaalde zaken voor 
een ander gehouden moeten worden. Maar bij vervangbare zaken die niet 
afgescheiden zijn, is juist de vraag, of deze zaken voor een ander gehouden 
moeten worden. 
Voor slechts naar de soort bepaalde zaken als effecten aan toonder aanvaard ik 
de leer van de gebonden wil niet. 
De vraag naar de eigendom van bewaarde effecten, terwijl de bewaarder tot 
afgescheiden bewaring verplicht was, moet worden opgelost aan de hand van 
twee criteria: 
a. zijn de aanwezige stukken de oorspronkelijk ingeleverde? (Is dit het geval, 
dan mag men aannemen, dat de bewaarder deze stukken voor de bewaarge-
ver onder zich heeft). 
b. zijn de aanwezige stukken op de één of andere manier voor de cliënt afge-
zonderd? (Is dat het geval, dan is duidelijk, dat de bewaarder deze stukken 
voor de cliënt heeft willen houden). 
Moet op beide vragen een ontkennend antwoord worden gegeven, dan is de 
cliënt geen eigenaar, waaruit volgt, dat de bewaarder eigenaar is. 
Hierboven kwam ik tot de conclusie, dat in het algemeen bij de bewaargeving 
van vervangbare zaken niet door vermenging de eigendom op de bewaarder 
overgaat.53 Dat ik dit wel aanvaard, indien de bewaarder tot de vermenging 
niet gerechtigd was, is hiermee niet in strijd: alleen de bewaarder die niet tot 
opheffen van de individualiteit van bewaarde stukken gerechtigd is, wordt 
eigenaar indien en vanaf het moment, dat hij hiertoe toch overgaat. 
Op p. 18 betoogde ik, dat de positie van partijen, bij de erkenning van de leer, 
dat de bewaarder eigenaar wordt door de vermenging in het algemeen te zeer 
zou worden beïnvloed door toevallige omstandigheden. Hier wordt echter de 
positie van partijen beïnvloed door het al of niet nakomen van de verplich-
tingen van de bewaarder, hetgeen ik alleszins acceptabel acht. 
52. Zie ook de Toelichting Meijers op dit artikel p. 232. en hieronder p. 67. 
53. Zie hierover p. 18. 
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ci De eigendom ν an de ben aarde ν en angbare zak en gaal over op de beu aarder 
op het moment \an het tot stand komen \an de bewaaigevingw\ereenkomst 
De belangrijkste exponent van deze stroming is Eggens 5 4 Deze merkt op , 5 
hieruit blijkt, dat de banken haar clientele voor ogen houden, dat /ij ter zake 
van de toevertrouwde effecten tegen haar niet anders dan een persoonli|ke 
vordering zullen kunnen doen gelden tot teruggave van effecten van dezelfde 
soort M a w de toevertrouwde effecten zijn vervangbaar gemaakt ' 
Hij verklaart de onmiddellijke eigendomso\ ergang uit het feit, dat de bewaarder 
bevoegd is om over deze stukken te beschikken en daarom eigenaar is Met vele 
anderen die kritiek op deze theorie hebben56 ben ik van oordeel, dat de moge­
lijkheid om te beschikken iemand nog geen eigenaar maakt 5 7 Maar ander­
zijds is de theorie aantrekkelijk, met name vanwege de eenvoud Blijkt, dat de 
stukken vervangbaar gemaakt zijn, dan is de bewaarder eigenaar 
Kan deze eigendomsovergang onmiddellijk bij het tot stand komen van de 
overeenkomst niet anders gefundeerd worden9 
Wie zich afvraagt, of de bewaargever van vervangbare zaken de eigendom 
daarvan verliest en zo ja op welk moment en wie dan eigenaar van deze zaken 
wordt, zal voordat deze vragen beantwoord kunnen worden, zich moeten af­
vragen wat kenmerkend is voor het eigendomsrecht Pas als men dat weet, kan 
met vrucht gevraagd worden of onder bepaalde omstandigheden de kenmerken 
van het eigendomsrecht nog wel aanwezig zijn 
Intussen is het beantwoorden van de vraag wat kenmerkend is voor het eigen­
domsrecht niet eenvoudig Onze wet omschrijft de eigendom in art 625 В W 
Het recht om van een zaak het vrij genot te hebben en daarover op de volstrek-
ste wijze te beschikken Als kenmerken worden hier derhalve genoemd het ge­
not en het beschikkingsrecht Men is het er echter over eens, dat het genot van 
de zaak heel goed bij anderen dan de eigenaar kan berusten Men denke slechts 
aan de vruchtgebruiker, de huurder etc Ook met het beschikkingsrecht is het 
zo gesteld naast de eigenaar kunnen de pandhouder, de hypotheekhouder be­
schikken Bovendien kan het voorkomen, dat de eigenaar beschikkingsonbe­
voegd is, b ν als hij failliet is, of de goederen onder bewind gesteld zijn 5 9 Men 
kan dus niet bij het constateren van beschikkings- of genotsrecht aannemen, 
dat de gerechtigde eigenaar is en evenmin dat de met-gerechtigde geen eigenaar 
is In de meeste gevallen zal echter het eigendomsrecht wel gepaard gaan met 
beschikkings- en genotsrecht, maar essentieel zijn de/e rechten noch ieder af­
zonderlijk, noch gezamenlijk Ook wanneer iemand niet over een zaak kan 
beschikken en evenmin ervan genieten, kan hij nog wel eigenaar zijn, zo b ν de 
54 Zie zijn Verzamelde privaatrechtelijke opstellen Ι ρ 117e ν en Schermer IV ρ 63 Vergelijkook 
Pitlo Zakenrecht ρ 387 en Ribbius in W 12056, Losecaat Vermeer Praeadv N J V 1928 ρ 49 
55 t a p ρ 119 
56 Zie b ν de hierboven genoemde aanhangers van de andere theorieën 
57 Vergelijk ook hieronder ρ 71 Hier is niet sprake van beschikkingshtvocgdheid in de zin van 
art 649 В W 
58 Zie Slagter,'Juridische en Economische Eigendom' ρ 18 Vgl ook Van Haersolte in W Ρ N R 
4701 en Asser Beekhuis bijzonder deel ρ 10 
59 Wel treedt de curator of de bewindvoerder dan op als vertegenwoordiger van de failliet of de 
onder bewind gestelde 
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gefailleerde eigenaar van een zaak waarvan een ander het vruchtgebruik heeft. 
Slagter noemt nog andere voorbeelden om aan te tonen, dat noch het recht om 
een гаак te gebruiken, noch het recht om daarvan de vruchten te trekken, noch 
het recht om over een zaak te beschikken essentieel zijn voor het eigendoms­
recht. Hij houdt als enige karakteristiek over het aanwezig zijn van een directe 
relatie tussen een bepaalde persoon en een bepaald goed. 'De macht van de 
eigenaar over zijn zaak is niet afhankelijk van andere personen'. Dit lijkt 
inderdaad het enig bruikbare criterium. De oplossing zal dus moeten zijn, dat 
men van het bestaan van eigendomsrecht ten behoeve van een bepaalde gerech­
tigde uitgaat, wanneer de directe band tussen hem en een zaak aanwe/ig is. De 
vraag wordt dan waar men deze directe band nog aanwezig acht en waar niet 
meer. Ik meen, dat men in ieder geval tot afwezigheid van die directe band moet 
concluderen, wanneer de oorspronkelijke eigenaar te kennen heeft gegeven 
hierop geen prijs meer te stellen, als tenminste het recht zich tegen het teniet gaan 
van deze band niet verzet. 
Als de oorspronkelijke eigenaar zijn eigendomsrecht overdraagt, zal ook deze 
verbreking van de relatie tussen de oorspronkelijke eigenaar en de zaak en het 
ontstaan van een nieuwe band door het recht erkend moeten worden. De vraag 
die ons bezighoudt is nu, of de overgifte van de stukken ter bewaring als een 
levering op grond van een geldige titel beschouwd kan worden. 
Het contract tot open bewaargeving van effecten kan inhouden, dat de bewaar­
der de stukken ongeïdentificeerd in de algemene voorraad mag opnemen. Onder 
het regime van deze bepaling doet de cliënt afstand van de directe relatie tussen 
hem en zijn effecten: deze bestaat immers niet meer als de stukken niet geïndivi-
dualiseerd kunnen worden. Op het moment dat de cliënt instemt met deze vorm 
van bewaring, geeft hij er blijk van geen prijs meer te stellen op de directe relatie 
tussen hem en de in bewaring gegeven zaak. Hij doet afstand van /ijη eigendoms­
recht van de effecten ten behoeve van de bewaarder. Moet men hierin een geldige 
titel van levering zien? 
De vraag naar de geldigheid van een dergelijke overeenkomst is door de aanhan­
gers van de leer dat de eigendom van de bewaarde stukken onmiddellijk op de 
bewaarnemer overgaat bij mijn weten nooit aan de orde gesteld. Intussen zou 
men kunnen menen, dat deze overeenkomst niet geldig is, daar het resultaat 
ervan is, dat het eigendomsrecht van en het belang bij de zaak gescheiden zijn, 
terwijl de wet uitgaat van de combinatie van belang en recht. Anderzijds zijn er 
verscheidene situaties, ook in de wet geregelde situaties, waar een scheiding 
tussen beide bestaat. Men denke slechts aan art. 1496 B.W. Na de koop van 
specieszaken voordat de levering heeft plaatsgevonden, is de /aak voor risico 
van de koper.60 Een tweede voorbeeld vinden we in de middellijke vertegen­
woordiging.61 Ook als men aanneemt, dat de vertegenwoordigde direct eige­
naar wordt van de door de middellijke vertegenwoordiger van de derde ont­
vangen zaken, zal de vordering tot nakoming de middellijke vertegenwoor­
diger toekomen, maar het belang bij deze vordering zal berusten bij de ver­
tegenwoordigde. 
60. Zie hierover Asser-Kamphuisen p. 28-30 en de daar aangehaalde literatuur. 
61. Zie over de scheiding tussen belang en recht in dit geval o a. Uniken Venema Trustrecht en be­
wind ρ 41 e ν 
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De scheiding tussen belangen recht vloeit dan wel in sommige gevallen voort uit 
een wettelijke bepaling, de consequenties daarvan regelt de wet niet. Bovendien 
zijn deze gevallen duidelijk uitzonderingen. De vraag is daarom, of deze 
scheiding tussen belang en recht buiten de in de wet genoemde gevallen mogelijk 
geacht moet worden. 
De Hoge Raad heeft de splitsing tussen belang en eigendomsrecht die optreedt 
bij de eigendomsoverdracht tot zekerheid uitdrukkelijk gesanctioneerd.62 Op 
zichzelf zegt het aanvaarden van de eigendom tot zekerheid niets over het aan-
vaarden van eigendom tot een andere titel, b.v. tot bewaring. Van der Grin-
ten63 meent, dat men de geldigheid van fiduciaire verhoudingen - waarvan 
de onderhavige er één is - moet beoordelen naar de eisen van het maatschappe-
lijk verkeer. Volgens hem moet men dus de geldigheid van een fiduciarelatie 
beoordelen aan de hand van de vraag, of de overeenkomst die deze verhouding 
in het leven riep voldoende oorzaak heeft. M.i. zal men zich deze vraag bij alle 
overeenkomsten moeten stellen.64 
Wat moet men nu als oorzaak van de overeenkomst tot open bewaargeving 
zonder nummervaststelling zien? De bewaargever doet afstand van zijn eigen-
domsrecht, opdat de bewaarder zijn stukken gemakkelijker (dus goedkoper) 
kan bewaren. Hierdoor wordt het voor meer beleggers mogelijk hun stukken 
veilig te doen bewaren en eventueel te profiteren van de deskundigheid van de 
bewaarder. Anderzijds hebben de bewaarders hierdoor de mogelijkheid om 
met de door hen bewaarde stukken transacties te verrichten. Men zou op grond 
van dit gevaar de eigendomsoverdracht tot bewaring onvoldoende maatschap-
pelijk relevant kunnen achten, nu bewaring met nummervaststelling niet on-
mogelijk is. Ik meen echter, dat de nummervaststelling op zodanige bezwaren 
stuit, wanneer op grote tot zeer grote schaal stukken bewaard worden, dat 
men het gevaar van het misbruiken van de bewaarder op de koop toe moet 
nemen. 
Bovendien wordt deze activiteit van de bewaarder bedreigd met een strafsanctie. 
Van verduistering is in de gevallen dat de 'bewaarder' de voorraad kleiner maakt 
dan nodig is om aan alle opvragingen van cliënten te voldoen, zeker sprake.65 
Op grond hiervan ben ik van mening, dat de overeenkomst van bewaargeving 
zonder nummervaststelling voldoende oorzaak heeft, en dus geldig is te achten. 
Daardoor wordt de eigendomsoverdracht tot bewaring eveneens geldig. 
Indien de bewaargever zijn stukken ten titel van bewaargeving aan de bank 
geleverd heeft, kan er later niet meer een beroep gedaan worden op de toevallige 
identificeerbaarheid van de bewaarde stukken als de effecten die hij inleverde. 
Vanaf het moment van de overgave (in de meeste gevallen is dat de levering) 
62. Zie H.R. 25-1-1929 N.J. 616 en H.R. 21-2-1929 N.J. 1096. 
63. Zie 'Certificering van onroerend goed' Praeadvies van de Broederschap der Notarissen 1964 p. 
18 Vgl. ook Asser-Beekhuis alg. deel p. 328 e.v. 
64. Zie Asser-Rutten II p. 165-176. 
65. Zie hierover Simons Leerboek van het Nederlands strafrecht 1941 deel II p. 111 e.v. i.h.b. p. 115. 
Als de heersende leer mag men wel aannemen, dat van verduistering sprake is, als de abewaarder 
zonder gegrond vooruitzicht of redelijke verwachting om de stukken t.z.t. te kunnen restitueren 
deze vervreemdt, onafhankelijk van de vraag naar de eigendom van de stukken. 
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moet de bewaarder als eigenaar gelden, niet pas vanaf het moment, dat hij tot 
ongeindividualiseerd maken van de stukken overgaat. 
Het is ook mogelijk, dat het de cliënt onverschillig is, welke stukken van een 
bepaalde soort voor hem bewaard worden (de stukken dus wel vervangbaar 
zijn), maar de bewaarder de voor de cliënt bewaarde stukken (welke dat dan ook 
zijn) afgescheiden van andere van dezelfde soort dient te bewaren. 
Als in de bewaargevingsovereenkomst bepaald is, dat stukken afgescheiden voor 
de cliënt bewaard worden, dan mag men aannemen, dat de cliënt de bewaarder 
zijn stukken niet geleverd heeft, maar hem slechts de bevoegdheid heeft ge-
geven om de in bewaring gegeven stukken aan anderen of aan zichzelf te 
leveren, onder gelijktijdige teruglevering van een evengroot aantal stukken van 
dezelfde soort.66 Het vervangen door de bewaarder van het ene stuk door het 
andere moet dan gezien worden als een levering door traditie of brevi manu 
aan derden of aan zichzelf onder gelijktijdige levering van een evengroot aantal 
stukken van dezelfde soort constituto possessorio. 
In dit geval heeft de cliënt niet steeds eigendomsrecht op bepaalde stukken, maar 
op de stukken die de bewaarder op dit moment voor hem houdt. Hij heeft dus het 
eigendomsrecht op het stuk dat door de bewaarder ten behoeve van hem van 
andere stukken is afgescheiden. Hieruit volgt, dat het eigendomsrecht van de 
bewaargever, wanneer de bewaarder verplicht is afgescheiden stukken te 
bewaren, steeds op andere stukken gevestigd kan zijn. Nu eens op dit, dan weer 
op dat stuk, al naar gelang de bewaarder, afgescheiden van andere, stukken 
voor hem bewaait. 
Conclusie: De al of niet vervangbaarheid van een zaak heeft geen zakenrechte-
lijke consequenties. Veivangbaarheid is een begrip dat in het verbintenissen-
recht een rol speelt, maar niet in het zakenrecht. Voor het zakenrecht is de 
onderscheiding in afgescheiden en niet-afgescheiden zaken van belang. Onver-
vangbare zaken hebben de eigenschap van afgescheidenheid naar hun aard, 
naar de soort bepaalde zaken moeten afgescheiden gehouden worden, wil hun 
individualiteit niet te loor gaan. Met andere woorden, indien de bewaargever 
zijn stukken afgescheiden wil zien van andere, maar het hem onverschillig is, of 
nu deze of gene stukken te zijnen name te boek staan, moet hieruit geconclu-
deerd worden: 
a. dat de stukken vervangbaar zijn (zonder zakcnrechtelijk gevolg), 
b. dat de bewaargever de eigendom van stukken niet wil verhezen. 
Wat betreft b. kan men dit aldus vertalen: het is de bewaargever niet te doen om 
het behoud van het eigendomsrecht op de door hem ingeleverde stukken, maar 
om eigendomsrecht op de stukken die de bewaarder voor hem blijkt te houden 
(welke dan ook). Zo wordt eigendomsrecht op vervangbare zaken een eigen-
domsrecht welks object wisselend kan zijn, maar steeds bepaald is. 
Deze bepaaldheid vereist, dat de bewaarder steeds voldoende stukken aanwezig 
heeft (en dus ook feitelijk de bewaarde stukken niet voor zichzelf kan gebruiken) 
en deze van zijn eigen, c.q. stukken van andere cliënten afgescheiden houdt, 
zodat zij hun bepaaldheid behouden. 
66. Alleen hier bestaat verwantschap met de hierboven op p. 19 aangehaalde casus. 
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Deze afgescheidenheid kan bereikt worden door de stukken apart te bewaren, 
maar ook door slechts per cliënt de nummers van zijn stukken te noteren. Het 
lijkt me niet noodzakelijk, dat de cliënt op de hoogte is met de vervanging of de 
identiteit van de voor hem bewaarde stukken kent. Als de bewaarder de 
bevoegdheid heeft om stukken te vervangen, dat wil zeggen, levering aan zichzelf 
of een derde onder gelijktijdige levering aan de bewaargever van vervangende 
stukken, moet hieruit naar mijn mening volgen, dat de medewerking aan of de 
bekendheid met de levering constituto possessorio van de bewaarder op de 
bewaargever niet nodig is om de bewaargever eigenaar van de stukken te doen 
zijn. In de bewaargevingsovereenkomst met een vcrvangbaarheidsclausule moet 
men het toekennen van een bevoegdheid aan de bewaarder om bij deze levering 
voor de bewaargever het bezit te verwerven begrepen achten. 
e. Conclusies. 
Uit de in afdeling II67 opgenomen rubricering van bewaargevingscontracten 
kunnen wij nu voor de eigendom van de bewaarde zaken de volgende conclusies 
trekken: 
1. De bewaargevingsovereenkomst waarbij de bewaarder verplicht is de in 
bewaring gegeven zaken afgescheiden te bewaren en de bevoegdheid mist deze 
zaken door andere van dezelfde soort te vervangen. De bewaargever blijft 
eigenaar van de in bewaring gegeven zaken. 
Zou de bewaarder in strijd met zijn verplichtingen het in bewaring gegeven stuk 
vermengen met andere van dezelfde soort en zou niet meer zijn na te gaan welk 
stuk het ingeleverde is, dan is de bewaarder door vermenging eigenaar ge-
worden van het in bewaring gegeven stuk. 
Extra moeilijkheden ontstaan, indien de bewaarder de in bewaring gegeven 
stukken vervreemdt en daarvoor in de plaats wel andere stukken bewaart. Het 
kan zijn, dat de bewaarder de andere nummers in de plaats van de oude ten be-
hoeve van een bepaalde cliënt heeft afgescheiden. In de rechtspraak is wel aan-
genomen, dat de bewaarder in zulk een geval deze bepaalde stukken aan de 
cliënt heeft geleverd.68 Ik acht de eigendomsverwerving van de bewaargever 
van de vervangende stukken moeilijk te verdedigen, als de bewaarder tot ver-
vanging niet gerechtigd is en deze buiten medeweten van de bewaargever heeft 
plaatsgevonden. Slechts indien men aanneemt, dat uit de verplichting van de 
bewaarder de door zijn wanprestatie veroorzaakte schade te vergoeden, zou 
voortvloeien, dat hij de bevoegdheid heeft om voor de bewaargever de ver-
vangende stukken te ontvangen, kan men de bewaargever hiervan de eigendom 
toekennen, ook indien hij van de vervanging niet op de hoogte is. Voor de prak-
tijk is deze oplossing uiteraard te prefereren. 
2. De bewaargevingsovereenkomst waarbij de bewaarder verplicht is de in 
bewaring gegeven zaken afgescheiden te bewaren en de bevoegdheid heeft deze 
67. Zie hierboven p. 7. 
68. Zie Rb. Den Haag 28-10-1924 N.J. 1927-1365. 
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door andere te vervangen De bewaargever is eigenaar van de stukken die hij 
inleverde of andere die voor hem door de bewaarder bewaard worden Zou de 
bewaarder het in bewaring gegeven stuk vermengen met andere van dezelfde 
soort zonder een ander stuk voor de bewaargever af te scheiden, dan is de 
bewaarder door vermenging eigenaar geworden 
3 De bewaaijevingsovereenkomst waarbij de bewaarder verplicht is een 
voorraad effecten aan te houden voldoende om aan de aanspraken van alle 
cliënten te kunnen voldoen, maar hij niet verplicht is om aanwijsbaar steeds voor 
iedere client bepaalde stukken te bewaren De bewaarder worden hier de stuk-
ken ter bewaring geleverd De bewaargever verliest de eigendom bij de in be-
waargeving, die als levering beschouwd moet worden Toevallige individuah-
seerbaarheid van de aldus aan de bewaarder geleverde stukken is voor de rechten 
van de bewaargever niet van belang 
4 De bewaargevingsovereenkomst waarbij de bewaarder de stukken mag 
gebruiken en slechts een gelijke hoeveelheid van dezelfde soort moet teruggeven 
Dit is geen bewaargeving meer, maar verbruiklening De 'bewaargever' verliest 
de eigendom van de ingeleverde stukken op het moment van de overgifte, even-
als in het geval onder 3 
5 De bewaargevingsovereenkomst waarbij uit de rechtsverhouding tussen 
partijen voortvloeit, dat er medeeigendom ontstaat tussen de verschillende 
bewaargevers Ik meen, dat het ontstaan van de medeeigendom hier slechts met 
moeite in overeenstemming te brengen is met ons stelsel van eigendomsverknj-
ging Men moet immers aannemen, dat de gezamenlijke bewaargevers aan een 
nieuwe bewaargever een evenredig deel van hun medeeigendomsrecht overdra-
gen en de nieuwkomer hun een evenredig deel van de eigendom van de door hem 
ter bewaring aangeboden stukken levert De bewaarder moet dan bevoegd 
geacht worden voor de medeeigenaren te ontvangen en te vervreemden 69 Hier 
ontstaat dus medeeigendom door levering op grond van de bewaargevings-
overeenkomst Deze medeeigendom houdt stand, ook wanneer onverhoopt 
een onvoldoende aantal stukken in de voorraad aanwezig mocht zijn 70 
69 Zie hieromtrent m het bijzonder het Zwitserse stelsel van effectengiro, hieronder ρ 110 
70 Vergelijk de opvatting over het Sammeldepot, zoals dat bestond voor de wet van 1947 in 
Duitsland en de opvatting in Zwitserland hieronder ρ 95 en 110 Zie over de kwestie van het 
Duitse Sammeldcpot voor 1937 ook Wertheim t a p ρ 90 с ν 
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V. De verschillende vormen van bewaargeving ca. zoals 
deze in de praktijk voorkomen. 
Hebben wij in het voorgaande theoretisch de verschillende mogelijkheden van 
de bewaargeving van effecten aan een onderzoek onderworpen, de vraag die nu 
opgelost moet worden is, of alle onderscheiden vormen van bewaargeving in de 
praktijk voorkomen en uit welke clausules het bestaan van deze vormen zou 
kunnen worden afgeleid. 
Bij het nagaan welke clausules bij de bewaring van effecten gebruikt worden 
heeft men voor de periode na 1965 niet veel moeite: van dat jaar af gelden voor de 
meeste Nederlandse banken die effectenbewaring en -administratie verrichten de 
Algemene Voorwaarden van de Nederlandse Bankiersvereniging. Hiervan 
wordt door enkele banken en voor individuele cliënten soms afgeweken, maar in 
verreweg de meeste gevallen kan men wel zeggen, dat slechts deze Voorwaarden 
op de relaties tussen bank en cliënt van toepassing zijn. 
Voor de periode vóór 1965 is moeilijker na te gaan wat al zo aan clausules 
gebruikt werd. Vooral voor de tweede wereldoorlog kwamen overeenkomsten 
uitsluitend ter open bewaring van effecten tussen banken en cliënten niet veel 
voor. Bewaring van effecten vloeide meestal voort uit een overeenkomst tot in 
pand geving van effecten. De moeilijkheden deden zich bij dit soort pandover-
eenkomsten vooral voor over mogelijke herverpanding en herprolongatie.71 
Ik meen echter, dat de vraag, of de bewaarde effecten eigendom van de 'pand-
gever' of de 'pandhouder'72 zijn op dezelfde wijze beantwoord dient te worden 
als bij de bewaargeving. Voor de periode van vóór 1965 volsta ik met het be-
spreken van enkele arresten ter illustratie van het voorgaande. 
Voor de periode na 1965 zal ik de Algemene Voorwaarden van de Nederlandse 
Bankiersvereniging wat betreft de bepalingen van de bewaargeving van effecten 
bespreken. In dit laatste tijdvak is voor zover ik weet slechts eenmaal een 
uitspraak van de rechter gevallen over deze problematiek, di. -'eruchtmakende 
zaak van de surséance van betaling van het bankiershuis Tei dra de Mattos. 
Deze zaak zal ook aan een beschouwing worden onderworpen. 
a. De oudere clausules. 
Zoals gezegd hebben we hier voornamelijk te maken met verpandingsovereen-
komsten. Daardoor kan de onderscheiding die op p. 7 gemaakt werd niet 
helemaal opgaan. Met name zal de mogelijkheid tot verbruiklening niet vaak 
aanwezig zijn. Maar wel kan het criterium van het afgescheiden zijn en dat van 
71. Zie Molcngraaff Leidraad p. 514, De Kal p. 581, Polderman p. 197, Suijling vijfde stuk по. 564 
en 570, Van Goudoever in W.P.N.R. 1643 en 1658, Hamaker verspreide geschriften deel 2 p. 
293 c.v. en 299 e.V.. Van Deventer in W.P.N.R. 2948 en 2994, Asser-Beekhuis Alg. deel p. 112, 
Gabriels in N.V. XVII p. 265. 
72. Zijn de tol zekerheid strekkende effecten niet meer eigendom van degene die de zekerheid ver­
schafte dan kan niet meer van pand sprake zijn. 
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het vervangbaar zijn dienst doen, zodat een oplossing van de vraag wie eigenaar 
is van de verpande effecten met wat tot nu toe naar voren gebracht is wel gegeven 
kan worden. 
Als eerste voorbeeld een vonnis van de Rb. te 's-Gravenhage 26-10-1933 W. 
12674. 
Tussen partijen was een pandovereenkomst gesloten, waarin de volgende 
bepaling was opgenomen: 'De fondsen worden onder de algemene voorraad van 
de eerst-ondergetekenden (de bank) opgenomen en onder verantwoordelijkheid 
van dezen in hun zaken gebruikt. Dezen verantwoorden daarvan geen nummers 
behalve die van obligaties en premieleningen en van loten, tenzij dit speciaal 
anders mocht zijn overeengekomen, eerst-ondergctekcnden zijn tot herverpan-
ding van de onderpanden gemachtigd.' 
De eerst-ondergetekenden hebben zich hier voor alles gedekt. Op zichzelf is 
natuurlijk een beding dat herverpanding toestaat overbodig naast de bepaling, 
dat de stukken door de bank gebruikt mogen worden, waaronder m.i. ook de 
herverpanding valt. Uit de clausule dat de bank normaal gesproken geen 
nummers verantwoordt is op te maken, dat deze als vervangbaar worden 
gekenschetst. Uit de bepaling, dat de stukken in de algemene voorraad worden 
opgenomen blijkt, dat de cliënt de bevoegdheid om bepaalde stukken terug te 
eisen prijs geeft, nog geaccentueerd door de mogelijkheid dat de bank de stukken 
gebruikt, dus dat niet te allen tijde een voor alle cliënten voldoend aantal stukken 
aanwezig behoeft te zijn. De stukken worden blijkbaar door partijen 
aangemerkt als vervangbaar en behoeven niet afgescheiden te worden gehouden. 
Hieruit volgt m.i., dat de eigendom van de verpande stukken overgaat op de 
'pandhouder' op het moment van de overgifte. Ook wanneer de ingeleverde 
stukken nog ongeschonden in de voorraad van de pandhouder aanwezig zijn 
(zoals in casu het geval was) zal de pandgever hierop dus geen speciale rechten 
kunnen doen gelden. Met de mening van de rechtbank, dat hier sprake was van 
eigendomsoverdracht tot zekerheid van eisers schulden73 en dat deze daardoor 
het eigendomsrecht der door hem teruggevorderde effecten heeft verloren door 
de overgifte daarvan aan de bank kan ik me dan ook verenigen. 
Hof's-Gravenhage 26-11-1934 W. 12838. 
Hoewel het niet uitdrukkelijk vermeld is, mag men aannemen, dat de pandge-
vingsovereenkomst in het hier berechte geval gelijk was aan de voorgaande. Het 
betreft hier nl. beroep van een beslissing van de Rb. in een geval soortgelijk aan 
het voorgaande tussen dezelfde bank en een andere cliënt. In het arrest wordt 
opgenomen, dat de firma gemachtigd was de verpande effecten desgewenst in 
haar algemene voorraad op te nemen en dat de firma slechts voor premieloten 
gedeponeerde nummers heeft te verantwoorden. Juist deze elementen van de 
overeenkomst hebben m.i. ten gevolge, dat de pandhouder van de ingeleverde 
stukken eigenaar wordt. Het Hof overweegt echter anders; 'dat toch met het 
beschikkingsrecht over een zaak in geen geval het eigendomsrecht is uitgeput 
zodat appellant (de cliënt) met de overdracht van beschikkingsrecht op de in 
73. Men verwarre deze eigendomsoverdracht niet met die eigendomsoverdracht tot zekerheid die 
ook met bezitloos pandrecht wordt aangeduid! 
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onderpand gegeven effecten daarmede geenszins reeds het eigendomsrecht 
overdroeg (.. .); dat hieruit volgt, dat zolang de effecten nog te identificeren zijn 
en de firma er geen zaken mee deed waarbij de eigendom aan derden kwam, de 
effecten het eigendom van appellant zijn gebleven.' Hier treffen wij dus de in het 
voorgaande als onjuist beoordeelde voorstelling van zaken aan, als zou de 
bewaarder pas door de vermenging c.q. beschikking de eigendom van de cliënt 
teniet doen. 
Rb. Winschoten 15-10-1913 N.J. 1291. 
Hier was de clausule uit de pandovereenkomst de volgende: Ondergetekende 
verklaart ermee accoord te gaan, dat de hierboven vermelde stukken bij de bank 
berusten om te dienen als onderpand voor het door ondergetekende op dat 
tijdstip of daarna aan haar verschuldigde, uit welken hoofde ook met machtiging 
aan de bank om bedoelde stukken onder haar gewone effectenvoorraad op te 
nemen; in herbelening te geven en desverkiezende andere nummers behalve van 
de uitlootbare stukken terug te geven dan door ondergetekende aan de bank zijn 
verstrekt en om, indien daartoe aanleiding bestaat (ter beoordeling van de bank) 
genoemde stukken geheel of gedeeltelijk te verkopen en op de opbrengst het 
verschuldigde te verhalen.' 
Ook hier weer de verwisselings- en de gewone (= algemene)- voorraad-clausules, 
terwijl gebruik van de stukken alleen mogelijk is voorzover dit bestaat in herver-
panden. Dat wil zeggen, dat voor de herverpande stukken niet direct andere van 
dezelfde soort in de algemene voorraad opgenomen behoeven te worden, wil de 
bank aan haar verplichtingen voldoen. Wederom concludeer ik als in de 
voorgaande gevallen tot eigendomsovergang op de bank op het moment van de 
overgifte van de stukken. De Rb. overweegt, dat de genoemde bedingen 
onverenigbaar zijn met het pandrecht. Op de eigendomsvraag behoefde geen 
antwoord gegeven te worden, aangezien de Rb. slechts moest beslissen of de 
verkoop van de stukken moest geschieden met of zonder in acht nemen van de 
artt. 1200 e.v. B.W. Het antwoord op deze vraag luidde ontkennend. 
Hof Arnhem 10-1-1928 W. 11812. 
Dit is het al eerder genoemde geval van Meyboom ca. Maas en Waalsche 
Bank.74 De clausule uit de verpandingsovereenkomst luidde: 'Hoewel wij zo-
veel mogelijk trachten voor onder onze berusting gegeven en/of te geven 
fondsen dezelfde nummers terug te geven, nemen wij daarvoor geen aan-
sprakelijkheid op ons, met uitzondering van premieloten. Onze aansprakelijk-
heid bepaalt zich tot verantwoording van de waarde der bedoelde fondsen.' 
Een in verhouding tot de voorgaande summiere clausule. Er volgt uit, dat de 
bank niet dezelfde nummers behoeft terug te geven, dus dat de stukken vervang-
baar zijn. Bovendien brengt deze clausule mee, dat, wanneer er helemaal geen 
stukken meer aanwezig zijn, de bank niet in gebreke is, doch dan slechts de 
waarde van de stukken aan de cliënt verplicht is uit te keren. Deze bepaling is 
intussen in al zijn beknoptheid van een wijde strekking. Hieruit blijkt immers, 
dat de bank niet steeds voldoende stukken voor alle cliënten in portefeuille 
74. Zie hierboven p. 12. 
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behoeft te hebben. Deze vrijheid brengt met zich mee, dat de bank alles met de 
ingeleverde stukken mag doen, van opnemen in de algemene voorraad tot 
verpanden en vervreemden zonder daarvoor in de plaats andere stukken van 
dezelfde soort in de voorraad op te nemen toe. M.a.w. uit het beding, dat de bank 
kan volstaan met vergoeding van de waarde van de ingeleverde stukken volgt, 
dat deze niet afgescheiden gehouden behoeven te worden en door de bank 
gebruikt mogen worden. 
Intussen ging de M. en W. bank tot herverpanding over bij de Incassobank. Deze 
had in haar pandcontract de volgende bepaling opgenomen: 'Alle fondsen voor 
rekening van de cliënt onder berusting van de bank worden in haar algemene 
voorraad opgenomen. De bank is niet verplicht dezelfde nummers van onder 
haar berusting zijnde of komende aan uitloting niet onderhevige stuk-fondsen 
terug te leveren, tenzij zij zich schriftelijk daartoe heeft verbonden.' 
Opnieuw verschijnen hier twee clausules die ten gevolge hebben, dat de 
eigendom van de bewaarde stukken overgaat op de bewaarder op het moment 
van de overgifte. Zou de cliënt van de bank dus al niet eerder de eigendom 
verloren hebben, dan toch zeker op het moment van de herverpanding bij de 
Incassobank, die toen eigenaar werd. 
Door de vervangbaarheid gekoppeld aan het niet-afgescheiden zijn vervalt m.i. 
de mogelijkheid zoals het Hof die aanneemt, nl. dat de M. en W. bank, toen de 
Incassobank een ander nummer terug gaf van dat nieuwe stuk geen eigenaresse 
werd, maar 'houdster voor Meyboom als zekerheid voor diens debetsaldo en met 
de verplichting dat aandeel aan de rechthebbende terug te geven zodra dat 
debetsaldo is aangezuiverd.' Ook wanneer men hier zou willen uitgaan van 
zaaksvervanging, kan dat m.i. nooit tot gevolg hebben, dat Meyboom eigenaar 
wordt van een stuk dat ter vervanging dient van een stuk waarvan hij de 
eigendom had verloren. De mening van het Hof moet dan ook m.i. verworpen 
worden. 
H.R. 8-2-1929 W. 11960 N.J. 882 (Cassatie van de voorgaande zaak). 
De Hoge Raad komt, in tegenstelling tot zijn A.G. Berger, die de mening van het 
Hof is toegedaan, tot de conclusie, dat Meyboom niet automatisch eigenaar is 
geworden van het door de Incassobank aan de M. en W. bank teruggegeven 
effect. Met deze gevolgtrekking ben ik het, gezien het bovenstaande, wel eens, 
maar niet met de weg waarlangs de Hoge Raad dit doel bereikt. Overwogen 
wordt nl. dat Meyboom door de belening de eigendom van het onderhavige stuk 
niet aan de M. en W. bank overdroeg. En vervolgens, dat de M. en W. bank, 
toen zij het stuk bij de Incassobank herbeleende, niet handelde voor rekening 
van Meyboom, doch voor eigen rekening, zodat de Incassobank, no. 182 (het 
vervangende stuk) aan de gefailleerde M. en W. bank overdroeg, 'immers het 
stuk aan haar leverde krachtens een rechtstitel van eigendomsoverdracht 
bestaande in de op haar overeenkomst met de M. en W. bank gegronde ruil van 
het stuk no. 583 tegen het stuk no. 182.' 
De Hoge Raad ontkent de eigendom van no. 182 van de cliënt op grond van het 
feit, dat de bank voor eigen rekening herbeleende. Ik begrijp niet, waarom deze 
'eigen rekening' opeens als criterium moet worden opgevoerd. Wanneer men 
even aanneemt, dat de Incassobank hetzelfde stuk had teruggegeven (en dat zou 
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evengoed mogelijk zijn geweest), had dan Meyboom evenmin recht gehad op dat 
teruggegeven stuk? Ook dan had immers de M. en W. bank voor eigen rekening 
gehandeld. Misschien was de Hoge Raad de mening toegedaan, dat de eigendom 
van het stuk 583 direct door de belening aan de M. en W. bank was overgegaan 
en probeert hij op deze manier een mouw te passen aan de cassatie van het arrest 
van het Hof. Er wordt nl. expliciet overwogen: 'dat in cassatie niet is aangetast 
's Hofs beslissing, dat door de belening bij de M. en W. bank de eigendom niet 
aan haar was overgedragen.' Maar dan blijft de constructie toch wel vreemd. 
Gaat men er, m.i. ten onrechte, van uit, dat de M. en W. bank op grond van de 
clausule in de beleningsovereenkomst de eigendom van no. 583 door de be-
lening niet verkreeg, dan moet men ook tot de conclusie komen, dat de In-
cassobank door de belening waarop een soortgelijke bepaling van toepassing 
was, niet de eigendom verkreeg. Op het moment, dat de Incassobank dit 
stuk door een ander vervangt, neemt dit andere stuk de plaats in van het 
oorspronkelijke en komt men vanzelf tot de beslissing van het Hof. Wat dit 
met al of niet handelen voor eigen rekening te maken heeft, zie ik niet. 
Rb. Almelo 4-11-1908 W. 8823. 
Een procuratiehouder leent stukken uit aan zijn werkgever, opdat deze dienst 
kunnen doen ter versterking van het onderpand van de bankier aan een derde. 
De vraag was, of hier sprake was van verbruiklening of bruikleen. Dat hangt 
ervan af, of het gebruik dat van de stukken gemaakt wordt moet worden 
aangemerkt als verbruiken of niet. De Rb. overweegt, 'dat de overeenkomst 
insloot een eventuele vervreemding en verwisseling der door de procuratiehou-
der aan de firma verstrekte effecten en alzo daar stelt een verbruikslening met 
eigendomsoverdracht aan de lener, daar de procuratiehouder had gesteld, dat 
indien bij de bank (de pandhouder) een verwisseling vaij nummers heeft plaats 
gehad zulks een gevolg is van de bij dergelijke banken heersende usance om geen 
verplichting op zich te nemen om dezelfde nummers terug te geven van de 
effecten welke hun als onderpand voor gesloten prolongaties zijn verstrekt.' 
De bewaring onder dit regime wordt derhalve door de Rb. als verbruiken 
aangemerkt. M.a.w. door de verwisselingsclausule verliest de pandgever de 
eigendom van de zaak. Deze gevolgtrekking zou ik uit de enkele verwisselings-
clausule niet willen maken. Wanneer de verwisseling contractueel wel toegestaan 
is, maar tevens is bepaald, dat de pandhouder in dat geval een ander stuk van 
dezelfde soort voor de pandgever moet houden, zal de pandgever steeds eigenaar 
van een stuk zijn. Door de in pand geving verliest hij dan dus niet de eigendom 
van een stuk, ook al is het oorspronkelijke stuk misschien verdwenen, waardoor 
men m.i. ook niet van verbruiken kan spreken en derhalve de uitlener de 
eigendom moet toekennen van het stuk, dat zich onder de pandhouder bevindt. 
Dit gevolg is één van de consequenties van de boven ontwikkelde theorie. 
Dikwijls is in het verpandings- of bewaargevingscontract niet een bepaling 
opgenomen waaruit men kan afleiden dat de stukken afgescheiden of vervang-
baar geacht worden. Dan zal een waardering van de concrete rechtsverhouding 
een oplossing moeten geven. Een voorbeeld hiervan geeft H.R. 2-1-1920 N.J. 
131.75 
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Andnes voerde het beheer over een vermogen van Coenaes De /oon van de 
laatste bewoog Andnes ertoe geld en effecten aan hem uit te leveren bcitchjk 
werd vastgesteld, dat het Andnes met te verwijten was, dat hij geld en effecten 
inderdaad aan de zoon had overhandigd De Rb ging nu na, of Coenaes al direct 
bezitter en eigenaar van de effecten en het geld op de uitlevering waarvan hij 
recht had was, of pas door afscheiding te zijnen behoeve daarvan eigenaar zou 
zijn geworden 
Voor de effecten neemt de Rb het eerste aan, beschouwt deze dus als zaken die 
reeds afgescheiden zouden hebben moeten zijn, voor het geld echter het tweede, 
dus aannemende dat Andnes dit geld met zijn eigen geld had mogen vermengen 
Het Hof neemt aan, dat door de afscheiding door Andnes van het saldo ten 
behoeve van Coenaes en afgifte aan diens zoon Andnes aan zijn verplichting 
voldaan had, immers het saldo geleverd had De H R verklaart het hiertegen 
gerichte cassatiemiddel gegrond, daar 'het saldo' niet een bepaalde zaak is Er 
bestond hier slechts de verplichting tot betaling van het bedrag van het saldo en 
niet een verplichting tot afgifte van 'overgeschoten penningen van den aanvang 
af toebehorende aan hem voor wie het beheer is gevoerd ' ( d w z die afgeschei-
den gehouden hadden moeten worden )76 
b De moderne ilausules 
In de loop van 1964 is de Nederlandse Bankiersvereniging gekomen met een 
regeling van de Algemene Voorwaarden die voor de leden gelijk luidde De/e 
stuitten hier en daar op kritiek77 en mede daardoor zijn er in de daarop volgende 
laren enige wijzigingen in aangebracht Van de eerste versie van deze Algemene 
Voorwaarden, die van 1964, is het voor ons onderwerp belangrijkste artikel art 
20 Dit luidde 
'Op verzoek van de client verantwoordt de bank de nummers van effecten, welke 
aan uitloting onderhevig zijn of waarbij aan speciale nummers speciale rechten 
zi|n verbonden ' 
Hieruit volgt, dat de client niet de verantwoording van nummers van stukken 
waaraan met speciale rechten verbonden zijn of die met aan uitloting onderhevig 
zijn kan eisen De bewaarde stukken /ijn derhalve vervangbaar De vraag blijft, 
of de bewaarde stukken ook in de algemene voorraad opgenomen mogen 
worden, of afgescheiden ten behoeve van bepaalde cliënten gehouden moeten 
worden 
Hierover is niet expliciet een bepaling opgenomen Men wilde, zo deelden enkele 
leden van de Bankiersveremging mij mede, met opzet de mogelijkheid van 
afzonderlijke en algemene bewaring open laten De aangesloten banken en 
commissionairs waren deels steeds gewend de stukken afgescheiden per client te 
bewaren Wat hun betrof kon dus wel een bepaling worden opgenomen, dat de 
stukken niet in een algemene voorraad bewaard mochten worden Voor een 
ander deel bestaan de leden van de bankiersvereniging uit banken en commis-
sionairs die gewend zijn de bewaarde stukken in een algemene voorraad op te 
75 Zie ook het arresi van het Hof in deze zaak Hof Den Haag I3-I-I9I9 NJ 408 
76 Vergelijk echter ook Asser-Van der Grinten over dit arrest, ρ 26 
77 Zie Van der Grinten in N V XLII ρ 149 en 182 
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nemen en in moeilijkheden zouden raken, wanneer zij verplicht zouden worden 
de stukken afzonderlijk te bewaren. Door dit punt geheel in het midden te laten 
in de uniforme algemene voorwaarden werden deze wat dit betreft voor alle 
betrokkenen aanvaardbaar. In de praktijk veranderde er door de invoering van 
de nieuwe bepalingen niets aan de bestaande toestand. Sommige bewaarders 
hielden de stukken per cliënt afgescheiden, andere niet. Men liet bewust de 
eigendom van de bewaarde stukken in de lucht hangen. Wil men toch een 
antwoord op de vraag wie eigenaar was van de bewaarde stukken, dan moet men 
m.i. de eigendom aan de bewaarder toekennen in al die gevallen waarin volgens 
de voorwaarden van de bank die tot dan toe gegolden hadden de stukken in de 
algemene voorraad mochten worden opgenomen en niet van verandering bij de 
invoering van de nieuwe Voorwaarden blijkt. Dit lijkt me de enige oplossing om 
de op dit punt onvolledige Voorwaarden aan te vullen: met een gebruik of een 
gebruikelijk beding, dat blijkt uit de tot dan toe gevolgde parktijk. 
De volgende moeilijkheid is, of de bewaarder bevoegd is om de stukken te 
gebruiken. Ook hierover vindt men niets in de Algemene Voorwaarden. De 
reden daarvan is dezelfde als waarom daar gezwegen wordt over de afzonderlijke 
of niet afzonderlijke bewaring. Hier moet naar mijn mening dezelfde oplossing 
gekozen worden als daar: wanneer in de bankvoorwaarden die tot dan toe 
golden het gebruik van de bewaarde effecten was toegestaan. 
Overigens kwamen bepalingen van deze strekking sporadisch meer voor. Alleen 
regelingen waarin de bank toegestaan werd om verpande stukken te herverpan-
den waren in de meeste bankvoorwaarden opgenomen en deze verschijnen dan 
ook in de uniforme Algemene Voorwaarden (zie art. 24 laatste lid). 
De Algemene Voorwaarden werden onder invloed van de publiciteit die 
algemeen juist het ontbreken van een verplichting tot nummerverantwoording 
als onjuist aan de kaak stelde, gewijzigd. De regeling die na 1 januari 1966 geldt 
bepaalt, in het met art. 20 van de oude Voorwaarden overeenkomende art. 21: 
'De bank verplicht zich ervoor te zorgen, dat te allen tijde de nummers van de 
effecten welke van de cliënten onder de bank zelf berusten, voor iedere cliënt 
afzonderlijk vaststaan. Zij verantwoordt die nummers aan de cliënt ten aanzien 
van effecten welke aan uitloting onderhevig zijn of waarbij aan bepaalde 
nummers speciale rechten zijn verbonden en ten aanzien van de overige effecten 
indien de cliënt dit verzoekt.' Hieruit volgt, dat de bewaarde stukken niet mogen 
worden opgenomen in een algemene voorraad. De Algemene Voorwaarden 
bepalen omtrent de vervangbaarheid, dat verantwoording van de nummers 
slechts plaatsvindt bij speciale soorten stukken en wanneer de cliënt zulks 
verzoekt. Alleen in deze gevallen hebben we te maken met onvervangbaarheid. 
Anders zijn de bewaarde effecten vervangbaar. Steeds geldt echter, dat de 
eigendom van stukken aan cliënten moet blijven, c.q. komen (nl. van de vervan-
gende stukken). Hier hebben we dus de situatie, dat de cliënt stukken laat 
bewaren die weliswaar vervangbaar zijn, maar waarbij toch steeds speciale 
stukken te zijnen behoeve bewaard moeten worden. Op deze stukken is steeds 
het eigendomsrecht van de cliënt gevestigd. 
De bank behoudt de bevoegdheid om tot vervanging over te gaan. De grote 
banken zullen van deze bevoegdheid geen gebruik maken, maar voor kleinere 
banken biedt deze mogelijkheid wel een oplossing. De kleinere bewaarders 
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maken ni. veelal gebruik van de kluizen van de Kas-Associatie te Amsterdam. 
Deze laatste bankinstelling heeft in grote lijnen de Algemene Voorwaarden van 
de Nederlandse Bankiersvereniging overgenomen, maar wijkt erjuist op dit punt 
van af. Art. 21 van de Algemene Voorwaarden van de Kas-Ass. bevat dan ook 
een toevoeging: 'Deze bepaling is ten aanzien van cliënten welke lid zijn van een 
der bij de Nederlandse Organisatie van het Effectenbedrijf aangesloten vereni-
gingen slechts van toepassing indien en voor zover afzonderlijk overeengeko-
men.' Voor deze kleinere banken is dan ook art. 3 van de Algemene Voorwaar-
den van meer belang dan voor de grote: als de stukken onder de Kas-Ass. verblij-
ven behoeven de nummers per cliënt niet vast te staan. Voorde kleinere bewaar-
ders geldt dus, dat zij de stukken zelf kunnen bewaren (en dan moeten de 
nummers per cliënt vaststaan) of door derden (i.e. de Kas-Ass.) laten bewaren, 
waarbij de verplichting tot het vaststellen van nummers komt te vervallen. 
Intussen is hiermee de kous niet af, want wat gebeurt er wanneer stukken door de 
Kas-Ass. ongeïndividualiseerd voor een bewaarder bewaard worden en deze 
laatste failleert? De Kas-Ass. moet dan gezien worden als schuldenaar van de 
gefailleerde bewaarder. Door het ontbreken van een bepaling in de bewaarge-
vingsovereenkomst dat nummers van bewaarde stukken moeten vaststaan zal de 
eigendom van deze stukken immers op de Kas-Ass. overgegaan zijn. Als de Kas-
Ass. een aantal stukken teruggeeft kan de volgende reeks situaties ontstaan: 
a. De bewaarder krijgt dezelfde stukken terug als die hij inleverde. 
b. De bewaarder krijgt andere stukken terug dan die hij inleverde. 
с De bewaarder krijgt stukken terug waarvan hij niet meer kan nagaan, of het 
de door hem ingeleverde stukken zijn of niet. 
De Kas-Ass. is niet verplicht om dezelfde nummers terug te geven als die waren 
ingeleverd. Indien de Kas-Ass. niet met haar cliënt, een kleine bank, is overeen-
gekomen, dat de stukken afzonderlijk voor haar bewaard zouden worden, heeft 
de Kas-Ass. de eigendom van de bewaarde stukken verworven. Dus ook verliest 
de cliënt, particuliere bewaargever, de eigendom van de oorspronkelijk te zijnen 
name bewaarde stukken. Ongeacht of de bewaarder dezelfde stukken (waarvan 
de eigendom aan de Kas-Ass. was geleverd op het moment van de overgifte) of 
andere dan die hij had ingeleverd terugkrijgt: op dat moment levert de Kas-Ass. 
een aantal stukken terug. De vraag is wie eigenaar wordt: de cliënten gezamen-
lijk, alleen speciale cliënten of de bewaarder. Naar mijn mening de laatste, zowel 
in het onder a. als in het onder b. en с genoemde geval. De bewaarder die andere 
stukken terugontvangt dan hij had ingeleverd zal deze stukken aan de cliënt 
moeten leveren ter vervanging van de oorspronkelijke. Totdat deze levering 
heeft plaats gevonden heeft de cliënt een persoonlijk recht op de bewaarder tot 
levering van bepaalde stukken te zijnen behoeve. Als de bewaarder failliet is, zal 
de curator niet tot de afscheiding ten behoeve van bepaalde crediteuren kunnen 
overgaan, aangezien hierdoor noodzakelijkerwijze de andere concurrente 
crediteuren benadeeld zouden worden. Van de vervangende stukken verkrijgt de 
cliënt pas de eigendom nadat deze te zijnen behoeve van andere zijn afgescheiden 
en als de zijne aangewezen.78 Dus ook de cliënt die als enige recht heeft op stuk-
78. De afscheiding kan geschieden door bepaalde nummers te noteren voor bepaalde cliënten. 
Gescheiden houden van de stukken zelf is dan niet noodzakelijk. Vergelijk ook hierboven p. 26. 
35 
ken van een bepaalde soort zal hiervan pas de eigendom verkrijgen wanneer de 
bewaarder de stukken bestemd heeft tot stukken van deze cliënt. 
Maar ook de bewaarder die dezelfde stukken als de ingeleverde terugontvangt 
zal tot levering aan de cliënten moeten overgaan. De cliënten hebben immers de 
eigendom van de oorspronkelijke stukken verloren en het valt niet in te zien, 
waarom zij deze automatisch zouden terugkrijgen, wanneer toevallig dezelfde 
stukken worden teruggegeven, temeer daar zij niet op deze en geen andere 
stukken eigendomsrecht hadden, maar op stukken die te hunnen behoeve waren 
afgescheiden. 
Men zal tegenwerpen, dat de cliënten van kleinere bewaarders die gebruik 
maken van de kluizen van de Kas-Ass. dan wel ernstig gedupeerd worden. Dat is 
ook zo. De situatie wordt verbeterd als de bewaarders met de Kas-Ass. overeen-
komen, dat art. 21 uit de Algemene Voorwaarden zoals dat voor alle bewaarders 
van toepassing is, ook op de relatie tussen de Kas-Ass. en haar cliënten, welke 
dan ook, geldt. De moeilijkheid is dan, dat de Kas-Ass. tot verwisseling van de 
nummers mag overgaan mits per bewaarder de stukken vaststaan. De bewaarder 
heeft dan wel stukken afgescheiden van andere stukken van cliënten van de Kas-
Ass., maar de vraag wordt welke stukken nu van welke cliënt zijn. Als de Kas-
Ass. inderdaad tot verwisseling van de stukken is overgegaan, zal wederom de 
eigendom voor de cliënten van de bewaarder verloren zijn gegaan. Deze 
eigendom moet hun door afscheiding van de door de bewaarder terugontvangen 
stukken worden geleverd. Dit geldt ook weer van de stukken van een bepaalde 
soort waarop maar één cliënt recht heeft: deze verwerft nl. pas de eigendom op 
het moment, dat onder de bewaarder stukken voor hem worden afgescheiden. 
Ik meen daarom, dat de Algemene Voorwaarden voor de Kas-Ass. niet op dit 
punt soepeler zouden moeten zijn, maar juist zouden moeten bepalen, dat de 
Kass-Ass. optredende als bewaarder van de bewaarders niet tot verwisseling van 
de gedeponeerde effecten mag overgaan. 
Bij de huidige stand van zaken is de kans, dat de via de kleinere bewaarders 
bewaarde stukken eigendom blijven van de bewaargevers niet groot. Maar dat 
niet alleen: voor alle bewaarders geldt, dat 'al hetgeen de bank of een derde 
voor haar uit welken hoofde ook, van of voor de cliënt onder zich heeft of ver-
krijgt, of aan hem is of wordt verschuldigd, de bank strekt tot onderpand voor 
hetgeen zij, uit welken hoofde ook, al dan niet opeisbaar of onder voorwaarde, 
van hem te vorderen heeft of /al hebben.' (zie art. 23 Alg. Voorw.) Een uit-
zondering is slechts gemaakt voor de stukken die voor bepaalde doeleinden bij 
de bank gedeponeerd worden. Ook in het geval van herbelening zal de cliënt 
het gevaar lopen dat hij de eigendom verliest van zijn stukken. De nieuwe be-
paling van art. 21 van de Algemene Voorwaarden van 1966 verhindert welis-
waar, dat stukken die onder de bewaarder zelf verblijven eigendom worden 
van anderen dan de cliënt, maar zodra de stukken onder derden terecht komen 
blijft de positie van de cliënten als voorheen uiterst precair. Een oplossing 
hiervoor biedt slechts art. 10 van de Algemene Voorwaarden dat de cliënt de 
mogelijkheid geeft om in een speciale regeling met de bank te bedingen, dat 
waarden die ten name van de bewaarder onder derden berusten geen deel 
uitmaken van in totaal op de algemene rekeningen en depots ten name van de 
bank bij die derden gedeponeerde waarden. Alleen in dat geval, als de bank aan 
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haar verplichtingen uit deze speciale regeling voldoet, /al de eigendom van de 
client in alle situaties van bewaring door derden gewaarborgd zijn Intussen 
vergt dit wel veel - zo niet te veel van het inzicht van een client in deze hele 
materie Bovendien is de uitzondering van art 10 pas in de Algemene Voorwaar-
den van 1971 opgenomen 
De wijziging in 1966 is kennelijk gemaakt om tegemoet te komen aan de kritiek 
van vele zijden tegen het ontbreken van een regel dat de client eigenaar bleef 
werd van voor hem bewaarde stukken Deze bezwaren betroffen vooral de 
door kleinere bewaarders bewaarde stukken de grote banken zullen wel niet 
zo snel in financiële moeilijkheden komen, redeneerde men Het resultaat is nu, 
dat de grote banken opgescheept zitten met een bepaling die de bewaring \an 
effecten sterk bemoeilijkt, de kleine bewaarders, voor wie de verandering 
eigenlijk bedoeld was, op de oude voet stukken herbelenen en bij andere be-
waren, waardoor de rechten van de cliënten veel minder sterk zijn dan bij 
lezing van de Algemene Voorwaarden vermoed wordt 
Maar dat art 21 zelfs in gevallen waarin de bewaarder de stukken wel zelf 
bewaart niet altijd een oplossing biedt, laat het geval van de surséance van 
betaling van het bankiershuis Teixeira de Mattos zien 
с De 'Teixeira-affaire' 
De geruchtmakende zaak die uiteindelijk besloten werd met het arrest van de 
Hoge Raad van 12-1-1968 N J 274 heeft nogal wat pennen in beweging 
gebracht, en daarom behandel ik haar wat uitvoeriger 
Het bankiershuis Teixeira de Mattos bewaarde effecten van cliënten onder het 
regime van de Algemene Voorwaarden van 1964 Van de meeste bewaarde 
stukken stond niet vast welk stuk van welke client was (geweest) Bovendien had 
Teixeira een deel van de bewaarde effecten gebruikt In 1966 wordt Τ verplicht 
op grond van de nieuwe Voorwaarden tot opneming van de nummers ten name 
van bepaalde cliënten in haar administratie Aan deze verplichting had zij 
voldaan met betrekking tot obligaties, maar niet met betrekking tot bewaarde 
aandelen, toen haar surseance van betaling werd verleend Er ontstond een 
conflict tussen een aantal cliënten en de bewindvoerders betreffende enkele 
certificaten Nillmij en Amev 
De zaak werd bij wijze van prorogatie aanhangig gemaakt bij het Gerechtshof te 
Amsterdam, waarna cassatieberoep werd ingesteld bij de Hoge Raad 
Ten aanzien van de certificaten Nillmij was de situatie de volgende Client 
Mulder had in open bewaring bij Τ gegeven een hem in eigendom toebehorend 
certificaat Nillmij, nominale waarde/" 1 000,- Een andere client, Peiinenburg, 
had drie van deze certificaten aan Τ in open bewaring gegeven Na de surseance 
van betaling bleek nog precies f 4 000,- nominaal certificaten Nillmij in de 
boedel aanwezig te zijn Of dit de door de cliënten ingeleverde stukken waren, 
kon niet meer worden nagegaan De cliënten stelden als eisers, dat de aanwezige 
stukken of dezelfde stukken waren als zij hadden ingeleverd, of andere die door 
Τ voor M en Ρ moesten worden gehouden Hieruit volgde, volgens de eisers, 
dat of M en Ρ eigenaren waren van een, resp drie certificaten, of M en Ρ 
gezamenlijk eigenaar waren van de vier certificaten Tenslotte werd uiterst 
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subsidiair gesteld, dat de bewindvoerders alsnog verplicht waren de afscheiding 
tot stand te brengen, waarna uitlevering aan M. en aan P. kon volgen. 
Het Hof wees de vordering af, overwegende, dat niet meer na te gaan was welke 
stukken van welke cliënt waren en dat T. nog niet tot nummeradministratie was 
overgegaan, dus dat niet gezegd kon worden, dat T. voor M. één en voor P. drie 
certificaten hield en dus de primaire stelling niet opging. Voorts meende het 
Hof, dat de rechtsbetrekkingen waarin T. krachtens overeenkomsten van open 
bewaring of krachtens haar verstrekte en door haar uitgevoerde opdrachten tot 
elk harer cliënten afzonderlijk stond niet meebrachten, 'dat deze cliënten, tussen 
welke onderling geen rechtsband bestaat, tezamen mede-eigendom zouden 
verwerven van de door T. op grond van deze rechtsbetrekkingen ontvangen 
effecten.' Dat er zich toevallig evenveel stukken in de algemene voorraad 
bevonden als waarop de cliënten recht hadden is, volgens het Hof, onvoldoende 
om aan te nemen, dat T. de stukken voor M. en P. hield. 
Daar de bedoelde stukken dus niet als eigendom van anderen zijn te identifice-
ren, moet Teixeira hiervan rechtens als eigenaar gelden, aldus het Hof. Dus ook 
de subsidiaire stelling snijdt geen hout. 
Tenslotte is het Hof van mening, dat de uiterst subsidiaire stelling evenmin 
opgaat, omdat de artt. 233 en 242 F. zich ertegen verzetten dat bepaalde concur-
rente crediteuren bevoordeeld worden, waardoor van de bewindvoerders niet 
kan worden gevergd, dat zij ten nadele van de overige crediteuren aan toewijzing 
en uitlevering van bepaalde certificaten zouden meewerken. 
Als grieven worden in cassatie naar voren gebracht: 
a. Dat de aanwezige certificaten niet zijn de door M. en P. ingeleverde stukken, 
noch de daarvoor door T. in de plaats gestelde, moet door T. bewezen 
worden en niet door de cliënten. 
b. T. had de aanwezige stukken moeten houden voor de cliënten en het Hof 
heeft hieraan ten onrechte geen aandacht besteed bij het verwerpen van de 
tweede stelling van de eisers. 
с De door I. verkregen stukken Nillmij had zij voor M. en P. moeten gaan 
houden en daaraan kan niet afdoen, dat tussen M. en P. geen rechtsband zou 
bestaan, deze bestaat wel, daar zij zich in dezelfde rechtstoestand jegens T. 
bevinden. 
d. De toewijzing en uitlevering zoals tenslotte gevorderd is niet een betaling in 
de zin van art. 233 F. Voorts kan van een bevoordeling van bepaalde credi­
teuren tijdens de surséance niet worden gesproken. 
De A.G. concludeert tot vernietiging van het arrest, omdat de strekking van de 
overeenkomst tot open bewaargeving is, dat de bank als houder effecten voor de 
cliënt als eigenaar zal bewaren met de bevoegdheid om in de plaats van de in be-
waring gegeven effecten soortgelijke daarvoor in de plaats te leggen, welke effec-
ten dan door de verwisseling voor de cliënt als eigenaar worden gehouden. De 
cliënten zijn dus eigenaar van de bewaarde stukken en doordat zij met hun 
tweeën zijn, is er mede-eigendom ontstaan van de certificaten Nillmij. Wanneer 
M. en P. samen recht hebben op uitlevering van de certificaten Nillmij is toewij-
zing niet nodig, maar, zo betoogt zij, indien men hierover anders denkt is de toe-
wijzing niet in strijd met de Faillissemcntswct. 
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De Hoge Raad verwerpt het beroep op alle gronden 
Allereerst is de Hoge Raad van oordeel, dat de eiser moet bewipen de eigendom 
van een roerend goed te hebben dat zich onder een ander bevindt, wanneer de 
gedaagde dit gemotiveerd ontkent. Voorts wordt opgemerkt, dat het Hof 
feitelijk heeft vastgesteld, dat niet is gebleken, dat de aanwezige stukken de 
ingeleverde waren, noch de daarvoor door Τ in de plaats gelegde Hierbij is 
volgens de Hoge Raad van geen belang, dat Τ krachtens de overeenkomsten van 
open bewaargeving gehouden was bij vervreemding van de certificaten Nillmij 
andere certificaten te verwerven en deze voor M. en P. te gaan houden Ook heeft 
het Hof, oordelende dat de rechtsbetrekking tussen partijen niet meebracht, dat 
T. de certificaten voor M en Ρ gezamenli|k hield, geen algemeen geldende 
rechtsregels toegepast, maar de door partijen gesloten overeenkomst uitgelegd, 
waarover in cassatie niet geklaagd kan worden, aldus de Hoge Raad Tenslotte is 
ons hoogste rechtscollege van mening, dat T. als eigenaar van de bewaarde 
certificaten moet gelden en de geeiste toewijzing inderdaad, zoals het Hof 
oordeelde, in strijd komt met de Faillissementswet 
Wanneer wij de verschillende tot nu toe naar voren gebrachte meningen rubrice­
ren, komen we tot de conclusie, dat de eisers primair stellen, dat eigendom van 
ongemdividualiseerde zaken mogelijk is, subsidiair, dat door vermenging mede-
eigendom van de bewaargevers ontstaat. Het Hof verwerpt beide benaderingen 
en laat door de vermenging de bewaarder eigenaar worden De A G daarente­
gen valt weer terug op de mede-eigendomstheorie Tenslotte stelt de Hoge Raad, 
dat het Hof feitelijk heeft vastgesteld, dat de stukken onherkenbaar waren en dat 
de verbintenisrechtehjke verplichting van T. om stukken afgescheiden te houden 
hieraan niets verandert. Terecht, naar mijn mening, wordt hier de leer van de 
gebonden wil verworpen Men zou zelfs kunnen menen, dat de Hoge Raad in het 
algemeen deze theorie heeft gedesavoueerd. Deze conclusie acht ik voorbarig 8 0 
Wat hiervan zij, de tweede reden waarom het cassatieberoep wordt afgewezen is 
heel wat minder plausibel Het Hof zou feitelijk vastgesteld hebben, dat er geen 
mede-eigendom tussen de cliënten ontstaat, wanneer Τ zonder recht tot vermen­
ging van de door haar bewaarde stukken overgaat. Dit zou een interpretatie \an 
het Hof zi|n van de door partijen gesloten overeenkomst. Het lijkt me een 
moeilijke operatie uit een overeenkomst af te leiden wat rechtens het gevolg is 
van het met nakomen van één der verplichtingen, wanneer hiervoor met een 
regeling is opgenomen 
Doordat deze hindernis 'feitelijk' is omzeild, missen we een uitspraak van de 
Hoge Raad op dit punt, wat het belang van deze procedure, juist voor de 
eigendom van zaken die ten onrechte met andere van dezelfde soort vermengd 
zijn, wel vermindert 
Het geschil betrof tevens enkele certificaten Amev, die eveneens in de boedel van 
T. aanwezig waren Cliënten hadden een veel groter aantal in bewaring gegeven. 
A fortiori heeft de vordering tot verklaring van recht dat de eisers mede 
rechthebbenden zijn op deze stukken in de ogen van geen der rechterlijke 
colleges genade kunnen vinden Ook de A G is niet bereid haar te honoreren. 
Deze laatste wil de mede-eigendom van de overgebleven certificaten Amev niet 
80 Zie ook hierboven ρ 20 
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toekennen aan de gezamenlijke cliënten, omdat T. zich zeker certificaten Amev 
heeft toegeëigend en niet meer is na te gaan welke stukken dat waren, dus alle 
bewaargevers de eigendom hebben verloren. De mede-eigendomstheorie in volle 
fleur! 
De verschillende commentatoren79 zijn allen overtuigd van de penibele situatie 
waarin de cliënten die certificaten Nillmij in bewaring hadden gegeven zich 
bevinden. Overigens komen ook bij hen alle mogelijke varianten voor in de 
beoordeling van het arrest. 
Zo betoogt H. Drion dat het aannemen, dat partijen zich ervan bewust zijn dat 
de bewaarde zaken, indien niet geïndividualiseerd, eigendom zijn van de bewaar-
der, een zware wissel trekt op de partijen. Voorts meent hij, dat de vermenging 
slechts bewijsrechtelijke betekenis heeft: Teixeira geldt als eigenaar, nl. "tussen 
eisers en gedaagden geldt T. als eigenaar. Maar dit gelden gaat niet verder dan 
het gezag van gewijsde draagt.' Hier dus de opvatting, dat vermenging geen wijze 
van eigendomsverkrijging is, maar uitsluitend bewijsrechtelijke gevolgen 
heeft.81 Met de uitspraak is Drion het wel eens: 'Het gaat erom de gevolgen van 
feitelijk onrecht zo redelijk mogelijk over de gedupeerden te verdelen, dit 
brengt mee, dat de billijkheid tot verschillende antwoorden leidt al naar het 
belang waarvan men uitgaat.' 
Van der Grinten stelt zich op het standpunt, dat de vermenging een wijze van 
eigendomsverkrijging is, dus materieelrechtclijke gevolgen heeft. Voorts acht 
ook hij de uitspraak niet onbevredigend. Dat kan echter niet gezegd worden van 
Feith, die het Hof en de Hoge Raad verwijt, dat men teveel waarde heeft gehecht 
aan de individualisatie van de stukken door middel van de nummers. Volgens 
hem is de eis van individualisatie in de handel niet te handhaven. 
Korthals Altes komt in zijn reactie hierop met een heel nieuw idee om een 
bevredigende situatie te verkrijgen: bij de afwikkeling van faillissementen 
zouden alle rechten van separatisten, voorrechten en rcclamerechten moeten 
worden afgeschaft. Hij acht de uitspraak van de Hoge Raad juist (hij waséén der 
bewindvoerders), maar eindigt /ijn stukje in N.J.B, met de relativerende 
opmerking: 'Men kan eigendom op niet-geïndividualiseerde zaken erkennen. 
Het is maar waaraan men gewend is.' 
Van Oven komt, na een uitvoerige uiteenzetting van de verschillende opinies, tot 
de conclusie, dat het te betreuren is, dat de Hoge Raad de condominiumleer niet 
heeft aanvaard. Hij merkt op, dat weliswaar de schijn gewekt wordt, dat de 
Hoge Raad zich in dezen van een oordeel onthoudt, maar dat de overwegingen 
hieromtrent zonder meer noodlottig voor de leer zijn te achten. Toch kan Van 
Oven zich verenigen met de uitspraak en wel op grond van de afwijzing van de 
leer van de wilsobjectivering: 'Wil men moeten willen met willen gelijkstellen, 
dan is daarvoor onmisbare voorwaarde, dat de houder zich bewust is op welke 
zaak dat moeten willen slaat. Het was dat bewustzijnselement dat in casu ont-
brak, en daarmee was m.i. de leer van de geobjectiveerde wil voor dit geval 
van de baan.' 
79 Zie H Drion in 7ijn noot onder hel arrest in N.J , Van der Grinten in A.A XVII ρ 144 e.V., 
I-eilh. Blom, Kaufmann, Korthals Altes en Schut in N J В 1968 p 258. 384. 596 en 699. A. van 
Oven in Ν V XI VI p. 65 с v., Slagter 'Juridische en Economische eigendom' p. 54 e ν 
81 Zie hierboven p. 18 
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Inderdaad kan men op de vraag of het onderhavige arrest bevredigend is slechts 
reageren met de opmerking dat het niet mogelijk is het iedereen naar de zin te 
maken. Ook wanneer men de rechten van separatisten e.d. zou afschaffen zou 
dat onbevredigend zijn, nl. voor deze separatisten. Wanneer men eigendom van 
ongeïndividualiseerde zaken zou erkennen, is dat onbevredigend voor de 
crediteuren. Het is echter wel zaak, dat voor iedereen zoveel mogelijk na te gaan 
is, of hij als crediteur in een faillissement zal moeten optreden of niet. Zo min 
mogelijk twijfel op dit gebied acht ik het meest bevredigend, welke regels men 
dan ook opstelt. In zoverre acht ik het arrest van de Hoge Raad bevredigend. 
Wat betreft de zaak zelf acht ik de uitspraak van de H.R. juist. De bewaarde 
effecten konden niet geïndividualiseerd worden, dus de cliënten konden geen 
aanspraak maken op bepaalde stukken, dus de cliënten hadden de eigendom 
verloren, c.q. nooit verkregen.82 
82. Zie boven p. 19 e.v. 
41 
VI. De nieuwste ontwikkeling. 
Gezien de uitspraak van de Hoge Raad in het Teixeira-arrest gaat men er in 
bankkringen van uit, dat de cliënt de eigendom van door de bank of een derde 
bewaarde effecten verliest op het moment dat te zijnen name niet meer speciale 
nummers genoteerd staan. Het administreren van de bewaarde effecten werd 
echter steeds tijdrovender en ook het per cliënt noteren van bewaarde nummers 
werd bij gelijkblijvend bewaarloon bijna onmogelijk door de steeds groter 
wordende hoeveelheden. Het vervallen van de verplichting tot nummerverant-
woording zou echter onder de gegeven omstandigheden vee! verzet hebben 
uitgelokt. Dat zou immers de bewaargevers degraderen tot concurrente 
crediteuren in een eventueel faillissement van een bank. En dat een faillissement 
van een bank slechts tot de theoretische mogelijkheden behoort, kan niemand 
meer na 1966 met goed fatsoen verdedigen. 
Daarom werd gezocht naar een systeem waarbij enerzijds de cliënt zo weinig 
mogelijk risico loopt, anderzijds de bank ontheven zou zijn van de verplichting 
tot nummervaststelling. De oplossing is gevonden in het zo genoemde 
V.A.B.E.F.-systeem, d.w.z. Vereenvoudigde Administratie en Bewaring van 
Effecten. Aan dit systeem, dat bedoeld wordt als overgang van het tot 1 
november 1971 bestaande systeem en een in te voeren effectengiro, werken niet 
alle leden van de Nederlandse Bankiersvereniging mee. Het is opgezet door de 
volgende banken: Algemene Bank Nederland N.V. en Hollandsche Bankunie 
N.V., Amsterdam-Rotterdam bank N.V., Bank Mees en Hope N.V.,Nederland-
sche Middenstandsbank N.V., Pierson, Heldring en Pierson en Vlaer en Kol 
N.V. Enkele andere banken traden later toe.83 De overige banken en commis-
sionairs gaan (voorlopig) op de oude voet verder. 
Door de aangesloten banken is een methode gevonden om zowel de verplichting 
tot nummervaststelling af te schaffen als de risico's daaraan voor de cliënten 
verbonden tot nul te laten naderen. 
Dit is mogelijk als men de bewaring van effecten door een aparte rechtsper-
soon laat verrichten of bepaalt, dat de cliënten gezamenlijk eigenaar zijn van 
de te hunnen behoeve bewaarde effecten. Er is voor de eerste oplossing geko-
zen. De tweede, wellicht nog veiliger voor de cliënten, en in ieder geval minder 
alarmerend (zij zouden dan immers niet hun eigendomsrecht verloren hebben), 
verdiende daarom geen aanbeveling, omdat in de huidige wet de medeëigcndom 
onvoldoende geregeld is. In het nieuwe B.W. wordt deze regeling weliswaar 
aanmerkelijk verbeterd, maar men hoopt, dat het V.A.B.E.F.-systeem al is 
afgeschaft en vervangen door een effectengiro als deze regeling van de gemeen-
schap van kracht wordt. 
De bewaarde stukken worden door tussenkomst van de bank aan een aparte 
rechtspersoon overgedragen, die niets anders doet dan het bewaren van effecten 
83. N1. de Nederlandse Credietbank N.V. en de Slavenburg's Bank N.V. 
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zonder daarvan in alle gevallen de nummers per cliënt vast te stellen. Er komt zo 
een 'bewaargevings'-overeenkomst tot stand tussen een cliënt van de bank en 
deze aparte rechtspersoon. De cliënten zijn, door het ontbreken van nummer-
vaststelling, concurrente crediteuren geworden, maar concurreren alleen met 
elkaar, daar de bewaarder niets anders doet (mag doen) dan het bewaren van 
effecten.84 
De aangesloten banken hebben dit bereikt door ieder een N.V.opte richten, aan 
wie de tot nu toe door de bank bewaarde effecten worden overgedragen.85 Het 
doel van al deze 'bewaar-BVY (die alle gelijkluidende statuten hebben) is als 
volgt omschreven: 'De vennootschap heeft uitsluitend ten doel de bewaring van 
effecten, ledere andere bedrijfsuitoefening welke commercieel risico met zich 
meebrengt is van het doel der vennootschap uitdrukkelijk uitgesloten en het 
vermogen daartoe is haar ingevolge deze statuten uitdrukkelijk onthouden.' 
De bewaar-B.V.'s zijn dochtervennootschappen van de verschillende banken. 
Deze banken treden op als directie van de nieuwe B. V. De bewaar-B. V. heeft met 
de bank een overeenkomst gesloten waarbij de bank zich verplicht de tot nu toe 
door haar bewaarde effecten aan de bewaar-B.V. over te dragen, alsmede het 
gebruik van kluizen en 'andere bedrijfsruimten en de nodige werkkracht en alle 
bedrijfsuitrusting welke zij voor haar bedrijfsvoering nodig heeft.' Bovendien is 
overeengekomen, dat de bank de tekorten die de exploitatie van het bedrijf van 
de Bewaarneemster in enig boekjaar zou opleveren zal aanzuiveren, wanneer 
deze niet uit de reserve kunnen worden bestreden. Tenslotte zal het de cliënten in 
rekening te brengen bewaarloon in onderling overleg tussen Bank en Bewaar-
neemster worden vastgesteld. 
Van enige praktische zelfstandigheid is derhalve geen sprake, slechts bestaat een 
juridische zelfstandigheid doordat de bewaarder een aparte rechtspersoon is. 
Om van deze afhankelijkheid van de bewaarder de cliënt niet de dupe te laten 
worden, draagt de bank de aandelen in de bewaar-B.V. over aan een stichting 
Administratiekantoor V.A.B.E.F., die de bank hiervoor niet-royeerbare certifi-
caten uitgeeft. Deze stichting treedt als administratiekantoor van alle aandelen 
van alle bewaar-B. V.'s op. 
Via deze stichting is dus een controle ingebouwd op de bewaring. In het bestuur 
van de stichting heeft dan ook een aantal personen zitting waarvan men 
aanneemt, dat zij niet alleen de belangen van de banken (in het bestuur hebben 
vijf leden zitting namens de aangesloten banken), maar ook van de cliënten (drie 
der leden van het bestuur worden geacht speciaal deze belangen te behartigen, 
mede op grond van andere functies die zij bekleden, nl. voorzitter van de 
Nederlandse Consumentenbond, vice-voorzitter van de Koninklijke Broeder-
schap van Notarissen en lid van het bestuur van de Vereniging voorde Effecten-
bescherming). De Stichting oefent als aandeelhouder o.a. controle uit op: 
a. het vaststellen of wijzigen van de 'Bepalingen betreffende de bewaarneming 
van effecten' 
84. Of de statutaire doelomschrijving daarvoor voldoende waarborg geeft, is de vraag: 
zie art. 36 h. K. 
85. Deze naamloze vennootschappen zijn later omgezet in besloten vennootschappen. 
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b het aanwijzen van een derde-bewaarneemster als bedoeld in art. 3 van de 
Bepalingen (de bewaar-B.V ) en het vaststellen van de bepalingen die de 
bewaargeving aan die Bewaarneemster regeren. 
с het aangaan of wij/igen van een overeenkomst met een bankinstelling 
waarbij de vennootschap verplichtingen op zich neemt betreffende het in 
bewaring nemen van effecten, welke die bankinstelling aan de vennootschap 
voor cliënten van die bankinstelling in bewaring zal geven. 
Van de invloed van degenen die de chentenbelangen dienen te behartigen zou 
weinig te bespeuren zijn, wanneer bij de goedkeuring van de drie categorieën 
besluiten door de Stichting, het besluit van de eenvoudige meerderheid van het 
bestuur de doorslag zou geven Daarom is bepaald, dat een meerderheid van 3/4 
van alle stemmen die door bestuursleden kunnen worden uitgebracht vereist is 
voor het nemen van een bestuursbesluit tot het geven door de Stichting van 
goedkeuring aan de directie van een B.V. in deze gevallen 
Dezelfde meerderheid van 3/4 van de stemmen die door bestuursleden van de 
Stichting uitgebracht kunnen worden is nodig voor het wijzigen of aanvullen van 
de administratievoorwaarden 
De controle van de Stichting op het reilen en zeilen \an de Bewaar-B V.'s is 
juridisch niet erg belangrijk voor de V A.B E.F.-constructie. Men zou zich 
alleen kunnen afvragen, of deze Stichting wel een doel heeft dat in overeenstem-
ming is met art. 1 van de Wet op stichtingen. Het doel van de Stichting is 
omschreven in art. 2 van de Statuten 'Het houden van aandelen in naamloze 
vennootschappen die uitsluitend ten doel hebben de bewaring van effecten, het 
uitoefenen van alle aan die aandelen verbonden rechten en het uitgeven van 
certificaten van die aandelen ' 
Boekwinkel86 is van mening dat deze Stichting een bedrijf uitoefent en voert 
hiervoor o a. aan, dat de administratievoorwaarden bepalen, dat de Stichting de 
uitkeringen die zij op de aandelen ontvangt zo spoedig mogelijk aan de certifi-
caathouders zal uitkeren. Hi| meent dat hier dus sprake is van uitkeringen aan 
oprichters of hen die deel uitmaken van de organen van de stichting, welke 
uitkeringen verboden zijn op grond van art I van de Wet. Bovendien voert hij 
aan, dat de Stichting een bedrijf uitoefent, waaraan met afdoet, dat zij voor 
zichzelf geen winst of andere materiele oogmerken zou nastreven, wat volgens 
hem eveneens in strijd zou zijn met art. 1. Dat de Stichting uitkeringen doet aan 
oprichters is misschien op het eerste gezicht wel waar, bij nader inzien blijkt, dat 
hiervan nooit sprake kan zijn. De vennootschap doet uitkeringen die de 
Stichting eenvoudig doorgeeft aan de certificaathouders. Dit doorgeven, distri-
bueren, kan naar mijn mening moeilijk als het doen van uitkeringen door de 
Stichting worden bestempeld.*7 
Wanneer ik in het onderstaande het V A B.E.F.-systeem aan een nadere 
beschouwing onderwerp, zal ik aan het bestaan van de Stichting voorbij gaan. 
De grootste problemen doen zich m ι. voor in de verhoudingen tussen de 
client(en), de banken en de bewaar-B.V.'s. 
86 A Bockwinkel in Τ V V S 1971 no 10, ρ 303 e ν 
87 Zie J M Polak, De wet op stichtingen ρ 65 e ν vergelijk ook Duynstee in W Ρ N R 5207 
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a Het ontstaan van het systeem van collectieve beharing 
De tot 1 november 1971 door de banken bewaarde (geïndividualiseerde) effec-
ten werden op die datum overgedragen aan de Bewaar-B V 's ** Deze laatsten 
behoeven in het algemeen niet meer voor individualisatie 7org te dragen 
De vraag doet 7ich voor, of deze collectieve bewaring naar huidig recht wel 
geldig is te achten Deze vraag valt in tweeen uiteen (a) De vraag naar de ge-
oorloofdheid van deze driehoeksverhouding in het algemeen en (b) de vraag 
naar de geoorloofdheid van de manier waarop de banken deze regeling met de 
cliënten zijn overeengekomen 
De eigenaar van de effecten heeft deze slechts onder zich en kan bij onvri)willig 
bezitsverhes eigenaarsrechten daaruit voortvloeiende uitoefenen (zie art 2 
Bepalingen betreffende de bewaarneming van effecten) Alle andere bevoegd-
heden die de eigenaar in het algemeen toekomen alsmede het economisch be-
lang bij de zaak en de zeggenschap, die eventueel aan de eigendom van het 
effect verbonden is, berusten bi] de client, terwi|l de bank het beheer van de 
zaak voor haar rekening neemt Even afgezien van dit laatste hebben we hier 
dus weer te maken met een splitsing tussen belang en eigendomsrecht, en wel 
op dezelfde wijze als boven op ρ 22 e ν is besproken 
Dat de bank met het beheer van de bewaarde stukken is belast maakt de 
maatschappelijke rechtvaardiging van het systeem sterker Wie geneigd is de 
bewaring van ongeindividuahseerde zaken ongeldig te achten vanwege het 
misbruik dat de bewaarder gemakkelijk van zijn positie kan maken, afgewogen 
tegen het voordeel dat met de bewaring in de algemene voorraad wordt bereikt, 
zal minder snel tot ongeldigheid van het V А В E F -systeem concluderen Hier 
wordt immers door de splitsing tussen bewaring en beheer een waarborg gescha­
pen dat de eigenaar niet in strijd met zijn verplichtingen over de bewaarde 
stukken zal beschikken Ik meen daarom, dat men de regeling van het 
V А В E F -systeem in het algemeen geldig moet achten 
Wat betreft de vraag onder b de banken hebben het nieuwe bewaarsysteem zo 
geïntroduceerd, dat de cliënten in een rondschrijven werd uiteengezet wat de 
opzet van het V А В E F -systeem was Vervolgens hadden deze cliënten ruim 
twee maanden de ti]d om hun stukken op te vragen Was dat op 1 november 
1971 met gebeurd, dan namen de banken aan, dat de cliënten met de nieuwe 
regeling accoord gingen De overeenkomst van bewaargeving tussen de cliën-
ten, de bank en het bewaarbedrijf is dus door stilzwijgende wilsovereenstem-
ming en overgifte der stukken (door de bank namens de cliënten) tot stand ge-
komen 
Als bezwaar tegen deze regeling zou naar voren gebracht kunnen worden, dat de 
banken wel de cliënten de mogelijkheid gegeven hebben om hun stukken voor 
een bepaalde datum op te vragen, maar verder nauwelijks iets geregeld hebben 
om de cliënten hun stukken op de oude manier te laten bewaren De vraag rijst 
dan, of de banken hier geen misbruik van omstandigheden gemaakt hebben, 
waardoor de nieuwe bewaargevingsovereenkomst nietig zou zijn wegens het 
88 De eigendom werd dus van de betrokken cliënten overgedragen op de Bewaar-B V en niet van 
de cliënten op de bank en pas daarna op de Bewaar-B V , zoals Van Schilfgaarde ten onrechte 
meent, getuige zijn 'Van de naamloze en de besloten vennootschap' ρ 60 
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ontbreken van een geoorloofde oorzaak.89 Naar mijn mening moet deze vraag 
ontkennend worden beantwoord. Er blijven andere mogelijkheden voor be-
waargeving van effecten over en bovendien kunnen de stukken ook nog altijd 
in een safeloket worden opgeborgen. 
b. Het overgaan van de eigendom van de bewaarde stukken op de Bewaar-B. V. 
Op 1 november 1971 zijn de tot dan toe door de banken bewaarde stukken 
overgedragen op de bewaar-B.V.'s die niet meer voor individualisatie zorg 
behoeven te dragen. Hierdoor, zo zeggen de Bepalingen betreffende de bewaar-
neming van effecten (in het vervolg: de Bepalingen), gaat de juridische eigendom 
over op de bewaarder. Opnieuw hebben we hier met het probleem te kampen, 
wanneer de eigendom van de stukken op de bewaarder overgaat. Door de 
duidelijke uitspraak met betrekking tot de eigendom van de bewaarde ongeïndi-
vidualiseerde stukken zijn de mogelijkheden gereduceerd tot twee: de eigendom 
is direct al op 1 november 1971 op de bewaarder overgegaan, of de eigendom 
gaat pas op de bewaarder over op het moment van de daadwerkelijke vermen-
ging· 
Reeds in het voorgaande90 heb ik betoogd, dat men de eerste oplossing zou 
moeten kiezen. Het moet niet relevant geacht worden, of de bewaar-B. V. toeval-
lig nog stukken aanwezig heeft die oorspronkelijk ten name van bepaalde 
cliënten bij de bank te boek stonden. Intussen is het moeilijk te zeggen, of dit ook 
het uitgangspunt van de Bepalingen is. Zo luidt de aanhef van art. 2: 'Hoewel -
behoudens in die gevallen waarin de effecten zouden /ijn geïndividualiseerd de 
juridische eigendom bij de Bewaarneemster berust. . . ' 
Wat is 'geïndividualiseerd zijn'? Moet men deze woorden opvatten in die zin, dat 
hiervan sprake is als de bewaarder stukken geïndividualiseerd heeft, of ook 
wanneer de cliënt nog kan aantonen, dat bepaalde stukken hem toebehoorden? 
Ik meen, dat de gehele regeling zo moet worden opgevat, dat de bewaarder 
eigenaar van de bewaarde stukken wordt, maar door levering constituto posses-
sorio cliënten eigenaar kan maken van bepaalde stukken door deze afte scheiden 
van andere.91 An. 2 hangt dan direct samen met art. 5 Bepalingen. Dit laatste 
artikel bepaalt, dat de Bewaarneemster gehouden is de nummers der effecten te 
allen tijde te doen vaststaan, met dien verstande, dat zij de nummers van premie-
obligaties e.d. per cliënt moet doen vaststaan, van andere effecten die aan 
uitloting onderhevig zijn tijdig voor de uitloting de kenmerken die daarbij van 
belang zijn moet doen vaststaan per cliënt. De Bewaarneemster heeft echter de 
bevoegdheid, wanneer haar dat in het belang van de cliënt raadzaam voorkomt, 
ook andere effecten dan de genoemde voor een cliënt te individualiseren door 
vastlegging van de nummers en deze individualisatie op te heffen. 
89. Zie Asser-Rutten II p. 196 e.v. De bewaargevingsovereenkomst zie ik als een drie-partijen-
overeenkomst, vergelijk hieronder p. 47 Zou inderdaad een geoorloofde oorzaak ontbroken 
hebben, dan zouden de cliënten eigenaren zijn gebleven van de stukken, voor zover deze nogals 
de hunne te identificeren zouden zijn geweest. 
90 Zie hierboven p. 25 
91. Dit is alleen dan met het geval, als de voor een cliënt ingeleverde stukken door de Bewaarneem-
ster apart gehouden worden ten behoeve van deze client 
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Art. 5 suba., b. ene. correspondeert met art. 21 van de Algemene Voorwaarden, 
voor zover het effecten betreft die aan uitloting onderhevig zijn of waarbij aan 
speciale nummers speciale rechten zijn verbonden. Een nadere verfijning is ge-
maakt in die zin, dat voor effecten die aan uitloting onderhevig zijn slechts de 
kenmerken die voor de uitloting van belang zijn per cliënt vaststaan en aan hem 
worden meegedeeld.92 Hiermee heeft de cliënt nog niet de eigendom van stuk-
ken! De individualisatie is hier weliswaar groter, dan bij niet aan uitloting 
onderhevige stukken, maar nog steeds is niet per client bepaald op welke stuk-
ken hij recht heeft. Tenzij (toevallig) maar ten behoeve van één cliënt stukken 
met een bepaald kenmerk bewaard worden. De vraag wordt dan - zoals in 
het voorgaande met de zogenaamde unica - of deze cliënt op die stukken enig 
eigendomsrecht kan doen gelden. Reeds daar betoogde ik, dat de cliënt die als 
enige stukken van een bepaalde soort bij een bank in bewaring geeft aan deze 
toevallige omstandigheid geen extra rechten kan ontlenen. Ik meen, dat dit ook 
hier het geval moet zijn: de cliënt heeft erin toegestemd, dat hij de eigendom van 
zijn aan loting onderhevige stukken zou verliezen en dat slechts in zoverre indivi-
dualisatie zou plaatsvinden, dat de bewaarder wist wiens stukken bij loting 
zouden zijn uitgeloot. Aan de toevalligheid dat de/c individualisatie voldoende 
is om hem ook als eigenaar van deze stukken of dit stuk aan te wijzen kan de 
cliënt geen extra rechten ontlenen. Bovendien houde men in het oog, dat de 
individualisatie in het kader van een naderende uitloting slechts voor deze ene 
loting geldt. Daarna heeft de cliënt niet meer stukken met dit kenmerk. 
Het resultaat van deze bepaling is dus. dat onder het V.A.B.E.F.-systeem als 
onvervangbare, afgescheiden zaken beschouwd moeten worden premieobliga-
ties en andere effecten waarbij aan speciale nummers speciale rechten zijn ver-
bonden. Van deze stukken is de cliënt eigenaar. Als niet afgescheiden vervang-
bare zaken moeten worden beschouwd alle andere stukken, met dien verstande, 
dat bij aan uitloting onderhevige stukken de soort stukken, indien een uit-
loting in zicht is, minder ruim is dan bij andere soort effecten: in het eerste ge-
val moeten twee stukken behorend tot dezelfde lening en met gelijke nominale 
waarde tot dezelfde soort gerekend worden, in het tweede geval alleen indien 
de uitlotingskenmerken gelijk zijn. 
Het laatste lid van art. 5 bepaalt, dat de Bewaarneemster andere stukken in het 
belang van de cliënt kan afscheiden. De raadzaamheid hiervan wordt 
beoordeeld door de Bewaarneemster. De vraag rijst, of deze afscheiding van 
bepaalde stukken ten behoeve van bepaalde cliënten ook mogelijk geacht moet 
worden als de Bewaarneemster niet voldoende stukken voor alle cliënten 
aanwezig heeft. Men zou kunnen menen, dat onder deze omstandigheden door 
de afscheiding de andere bewaargevers benadeeld worden. 
De bank stelt zich garant voor de „richtige nakoming van alle verplichtingen 
van de Bewaarneemster" (art. 9 van de Bepalingen). Moet men deze garantie 
in aanmerking nemen bij de beantwoording van de vraag of de cliënten be-
nadeeld zijn? Maar zelfs in het geval, dat ook de bank onvoldoende vermogen 
heeft om de aanspraken van alle bewaargevers te honoreren, dan nog is het m.i. 
de vraag, of de benadeelde cliënten met het instellen van een actio Pauliana 
92. Dit is van belang voor uitloting van senes. 
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zouden slagen. Daarvoor is bovendien nodig, dat de afscheiding onverplicht 
geschiedde, d.w.z. dat de Bewaarneemster geen contractuele of wettelijke ver-
plichting had om voor afscheiding zorg te dragen, en daarnaast zal de cliënt te 
wiens behoeve de afscheiding plaatsvond op de hoogte moeten /ijn geweest van 
de benadeling van de andere die daarvan het gevolg was. Het lijkt me onwaar-
schijnlijk, dat ooit aan al deze vereisten wordt voldaan. 
e. De relatie tussen de A ¡gemene Voorwaarden en de Bepalingen betreffende de 
bewaarneming van effecten. 
Art. 11 van de Bepalingen luidt: 'Voorzover daarvan in het bovenstaande niet 
is afgeweken, zijn op de bewaargeving voorts van toepassing de voorwaarden 
welke de betrekkingen tussen de Bank en de cliënt regelen.' 
De Bepalingen zijn vastgesteld door de Bewaarneemster, wat ons tot de conclu-
sie leidt, dat de bedoeling van de Bank niet was het sluiten van een drie-partijen-
contract tussen cliënt, bank en Bewaarneemster, maar een overeenkomst tussen 
cliënt en Bewaarneemster, waarbij de bankvoorwaarden 'van overeenkomstige 
toepassing zijn'. De regeling gaat echter, zoals we zagen, niet buiten de bank 
om. Meteen het eerste artikel van de Bepalingen geeft daarvan blijk. De cliënt 
geeft hier aan de Bank de bevoegdheid zijn stukken namens hem aan de Be-
waarneemster in bewaring te geven. Deze bepaling is in een contract lussen Be-
waarneemster en cliënt niet op haar plaats. Art. 4 hapert in dit verband ook: 
de bank blijft belast met het beheer van de bewaarde effecten. Ook art. 6 is een 
eigenaardige bepaling in een overeenkomst tussen cliënt en Bewaarneemster, 
daarin wordt nl. de bank de bevoegdheid gegeven om de vordering van de cliënt 
tot uitlevering van stukken op de Bewaarneemster aan zich te verpanden. Deze 
laatste bepaling kan nog gezien worden als een derden beding ten behoeve van 
de bank. Art. 4 is een herhaling van art. 20 Algemene Voorwaarden, met dien 
verstande, dat de stukken niet meer door de bank zelf bewaard worden. Art. 1 
blijft op deze wijze echter niet te verklaren. 
Men kan zich niet aan de indruk onttrekken, dat de zelfstandigheid van de Be-
waar-B.V.'s door de makers van het V.A.B.E.F.-systeem onvoldoende door-
dacht is. Naar mijn mening had een verandering van de Algemene Voorwaarden 
samen met een reglement voor de bewaarneming, dat dan ook uitsluitend de 
relatie Bewaarneemster - cliënt zou regelen de voorkeur verdiend boven deze 
warrige constructie. 
Intussen blijven de Algemene Voorwaarden van kracht voor de relatie bank-
cliënt. Zo blijft de aansprakelijkheid met betrekking tot het beheer van de bank 
bepaald door artt. 19 en 20 Voorwaarden, blijft art. 21 Voorwaarden de bank 
verplichten de nummers van onder haar berustende stukken per cliënt te doen 
vaststaan (Een dergelijk geval zal zich voordoen, indien bepaalde handelingen 
met de stukken verricht moeten worden of als de bank zich stukken heeft laten 
uitleveren ingevolge art. 6 Bepalingen). 
Het pandrecht dat de bank op stukken die zij voor de cliënt onder zich had 
of zou krijgen had bedongen in art. 23 van de Algemene Voorwaarden komt 
door de nieuwe regeling in het gedrang. In de meeste gevallen zullen stukken 
voor cliënten nog slechts onder de bank verblijven in verband met speciale doel-
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einden, zoals conversie etc., in welke gevallen art. 23 juist het pandrecht uit-
sluit. Daarom geeft art. 6 Bepalingen hiervoor een regeling. De cliënt verleent 
de bank een onherroepelijke volmacht om de vordering van de cliënt tot uit-
levering van stukken op de Bewaarneemster aan zich te verpanden. Deze ver-
panding heeft op grote schaal plaatsgevonden op 1 november 1971. De vor-
deringen tot uitlevering van alle nieuwe stukken die de cliënt door de Bewaar-
neemster zal laten bewaren worden dienovereenkomstig aan de bank verpand. 
Indien de bank het pandrecht wenst uit te oefenen, is de Bewaarneemster 
verplicht de stukken - eventueel na individualisering - aan de bank uit te leveren, 
zo bepaalt art. 6 verder. Op het moment dat de stukken zich onder de bank 
bevinden is hierop echter het pandrecht op grond van art. 23 Algemene 
Voorwaarden gevestigd.93 Dus ook de herverpanding en de mogelijkheid van 
de cliënt om over een deel van het onderpand te beschikken wordt geregeld 
door art. 23 Voorwaarden. 
Art. 23 Voorwaarden lid 1 en 2 vergelijkend met art. 6 Bepalingen valt het op, dat 
de Voorwaarden het uitoefenen van verpande rechten door de pandhouder 
construeren via een onherroepelijke volmacht; de Bepalingen daarentegen 
achten het uitoefenen van het recht op uitlevering van stukken begrepen in het 
pandrecht. Een verandering die aanleunt tegen de nieuwere opvatting omtrent 
de bevoegdheden van de pandhouder aan wie vorderingen verpand zijn.94 Ge-
heel afgezien van de merites van de regeling van het pandrecht zou men zich 
kunnen afvragen, of art. 6 van de Bepalingen zodanig geredigeerd is, dat cliën-
ten hieruit niet kunnen opmaken wat er bedoeld is. Ik ben geneigd om deze 
vraag bevestigend te beantwoorden. 
d. Waardering van het V.A.B.E.F.-systeem. 
In het voorgaande heb ik reeds betoogd, dat de Bepalingen niet moeten worden 
gezien als een overeenkomst tussen de Bewaarneemster en de cliënt, maar als een 
drie-partijen overeenkomst. Hiervan uitgaande moet men toegeven, dat het 
V.A.B.E.F.-systeem een oplossing geeft voor de nijpendste problemen van 
bewaring van effecten door de banken. Men kan zich echter met enig recht 
afvragen, of de waarborgen tegen benadeling van de cliënten wel groot genoeg 
zijn. Nu deze cliënten allen concurrente crediteuren van het Bewaarbedrijf 
worden, zal hun vordering steeds gehonoreerd kunnen worden indien er 
voldoende stukken aanwezig zijn om alle cliënten te voldoen, ongeacht de 
financiële positie van de bank. Deze omstandigheid is een duidelijk voordeel 
boven de ongeïndividualiseerde bewaring door de bank zelf. Maar indien de 
financiële moeilijkheden van de bank tot gevolg hebben, dat de door de Bewaar-
neemster in de kluizen van de bank bewaarde stukken 'aangesproken' worden 
(wat niet zo moeilijk is voor te stellen), worden de cliënten toch de dupe, ook al is 
de bank verplicht om de waarde van de verdwenen stukken aan de Bewaarneem-
ster te vergoeden. Indien de bank niet aan deze verplichting kan voldoen zal het 
93. Dan is immers sprake van stukken die de bank voor de cliënt onder zich heeft. 
94. Men zie over de onherroepelijke volmacht tot inning van een verpande vordering Asser-Van der 
Grinten p. 11, 37 t/m 44, Asser-Van Oven p. 94 l/m 98, Pillo Zakenrecht p. 394 t/m 397 en de 
aldaar vermelde literatuur. 
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Bewaarbedrijf als concurrent crediteur in het faillissement van de bank moeten 
optreden en voor de cliënten het resultaat hetzelfde zijn als waren zij zelf concur-
rente crediteuren van de bank.95 Toch acht ik wat dit betreft het nieuwe systeem 
te prefereren boven het oude van de bewaring met nummervaststelling. Daar 
was het immers mogelijk, dat een aantal van de bewaargevers stukken uit de 
failliete boedel kon opeisen (nl. wanneer deze stukken als de hunne genoteerd 
stonden), maar andere, indien nog wel stukken aanwezig waren waarvan niet 
nagegaan kon worden of cliënten daarvan eigenaren waren en ook indien er 
een tekort aan stukken was, als concurrente crediteuren in een faillissement van 
de bank moesten optreden. In het V.A.B.E.F.-systeem worden ingeval van een 
faillissement van de Bewaarneemster alle bewaargevers over één kam geschoren. 
Dat nu de strop evenredig over de cliënten verdeeld wordt en niet naar de mate 
van de (toevallige) individualisering van de stukken acht ik een voordeel van 
het nieuwe systeem. 
Uiteraard zou het voor de cliënten meer zekerheid geven indien de Bewaarneem-
ster ook feitelijk gezien onafhankelijk van de bank was. Een echte scheiding 
tussen beheer en bewaring zou hun risico's nog meer beperken. 
Ook blijft het de vraag, of de moeilijkheden van de banken bij de open bewaarge-
ving van effecten hiermee volledig tot het verleden behoren.96 
95. Een moeilijkheid in de Bepalingen vormt nog art. 9, dat bepaalt, dal de bank ten behoeve van 
de client de richtige nakoming van alle verplichtingen van de Bewaarneemster jegens hem ga-
randeert. Naast de vordering van de Bewaarneemster bestaan dus in dit geval vorderingen van 
de cliënten op de bank, waarbij betaling van de één de andere teniet doel gaan. Men schijnt bij 
het opstellen van de Bepalingen hiermee geen rekening gehouden te hebben. 
96. In hel kader van de administratie van effecten kan men op het VABEb-systccm veel meer kri-
tiek hebben, zie hieronder p. 74. 
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II. De administratie van Effecten 
In het vorige hoofdstuk zagen we, dat de bewaring van effecten op steeds grotere 
problemen stuit met betrekking tot de individualisatie van de bewaarde stukken. 
Ook de administratie van de bewaarde effecten, het aan-en verkopen, knippen 
en verzilveren van coupons en dividendbewijzen, inschrijven op emissies, 
omwisselen van stukken etc. wordt steeds moeilijker te voeren. 
Enerzijds wordt het getal der beleggers steeds groter (bovendien zal de 
beginnende belegger vaak stukken in kleine coupures hebben, die evenveel werk, 
maar minder beloning dan de grote opleveren), anderzijds wordt het steeds 
moeilijker om personeel voor dit werk te krijgen, en, zo dat al aanwezig is, kan 
het nauwelijks winstgevend zijn werk verrichten. Voeg daar dan nog bij de 
groeiende gewoonte om tweemaal per jaar dividend uit te keren en het is 
duidelijk, dat het klassieke systeem van bewaring en administratie van effecten 
ook op dit punt herziening behoeft. 
Bovendien hebben niet alleen de banken het moeilijk met het klassieke systeem 
van de administratie van de door hen bewaarde effecten, ook voor de uitgevende 
instellingen is de verwerking van iedere dividend- of rentebetaling een belasting. 
De herziening van het klassieke systeem van administratie van effecten, met 
name wat betreft de betalingen van rente of dividend en de behandeling van 
uitkeringen in stukken en voorkeursrechten, is gevonden in het zogenaamde 
C.F.-systeem. Voordat ik deze nieuwe wijze van administreren aan een beschou-
wing onderwerp, zal ik eerst de administratie van effecten bespreken aan de hand 
van het klassieke systeem. 
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I. De handel in effecten 
Klassieke effecten aan toonder bestaan indien het aandelen en obligaties betreft, 
uit twee delen een mantel en een dmdendblad of couponblad Bij aandelen be\ at 
het dividendblad ook een talon, bij obligaties soms op inlevering waarvan een 
nieuw dividendblad of couponblad verkregen kan worden De meeste handel 
vindt plaats in deze complete stukken, maar ook is mogehik coupons of 
dividendbewijzen afzonderlijk te verhandelen Op grote schaal zal dit echter 
alleen gebeuren, als dividendbewijzen zi]n aangewezen voor de betaling van 
bonusaandelen ot Stockdividenden (waarbij een aantal dividendbewijzen recht 
geeft op een nieuw stuk) en als zij zijn aangewezen om in te kunnen schniven op 
een emissie met recht van voorkeur (claims) 
De administratie van effecten kan geschieden door de belegger zelf, door de 
bank die van de effecten eigenaar is, door de bank die met de eigendom heeft van 
de stukken, terwijl deze toekomt of aan de client zelf, of aan een Bewaarneemster 
(m het V А В E h -svstecm) De administratie kan derhalve geschieden door de 
belegger zelf of door iemand die hi| de administratie heeft opgedragen 
a Aan- en \erkoop \an effenen 
De aan- en verkoop van effecten kan in principe geschieden op de effectenbeurs 
of onderhands De onderhandse koop was voor de tweede wereldoorlog aan 
geen speciale wettelijke regeling gebonden De transacties die via de effecten­
beurzen (te Amsterdam, Rotterdam en den Haag) liepen waren onderworpen 
aan de bepalingen van de Beurswet 1914 en de daaruit voortvloeierde 
Beursvoorschriften 1914 Daar op de effectenbeurzen slechts toegang hebbende 
leden van de Organisatie van het tffcctenbednjf (d w ζ te Amsterdam de leden 
van de Vereemging voor den Effectenhandel1, te Rotterdam de leden van de 
Vereniging van effectenhandelaren en te VGravcnhage de leden van de Bond 
voor de Geld- en Effectenhandel in de provincie) moet de verhandeling van 
effecten ter beurze steeds geschieden door bemiddeling ν an een lid van een dezer 
verenigingen Deze treden nu eens op als makelaars (op naam van hun opdracht­
gever), dan weer als commissionairs (op eigen naam) 
Na de tweede wereldoorlog is in het kader van de geldzuivering een aantal 
wetteliike maatregelen van kracht geworden waarvan een deel tot op de huidige 
dag is Ьіц еп gelden Het doel van geldzuivenng is al lang niet meer aanwezig. 
maar toch worden de nog bestaande regelingen toegepast1 
In dit verband is van belang de Beursbeschikking 19471 Art 2 van deze Be­
schikking bepaalt nl 'De aankoop en verkoop van elfecten is, onverminderd 
de daartoe vereiste vergunning van de Afdeling Effectenregistratie van de Raad 
1 Sinds I jdnudn 1974 De Vereniging voor dt Efftcknhandt-l 
2 Zie Η R 111 1957 N I 1959 61 en Η R 25 11 1966 \ I 1967 52 
1 7ie hierover Brouwer ρ Ιλ 
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voor het Rechtsherstel, niet toegestaan anders dan door tussenkomst van een lid 
van de Vereeniging voor den Effectenhandel (Bedrijfsgroep effectenhandel), 
tenzij met toestemming van de Minister van Financien. De/e toestemming kan 
betrekking hebben op bepaalde gevallen of groepen van gevallen.' 
Ook de onderhandse transacties moeten sindsdien dus via een lid van de Organi-
satie van het Effectenbedrijf geschieden.4 Deze, in de wandeling genoemde 
commissionairsdwang\ heeft volgens de Hoge Raad6 slechts tengevolge, dat het 
verhandelen van effecten buiten banken en commissionairs om een strafbaar 
feit oplevert, maar de transactie niet nietig is.7 
Men bedenke wel, dat uit de commissionairsdwang nog niet volgt, dat alle 
transacties via een effectenbeurs worden uitgevoerd. Een groot aantal effecten 
wordt immers niet op een beurs genoteerd. In het onderstaande gaan we uit van 
effecten aan toonder die officieel ter beur/e van Amsterdam genoteerd zijn. De 
transactie zou ook in zo'n geval niet tot daadwerkelijke handel op de effecten-
beurs behoeven te leiden. De commissionairs en vooral de steeds groter 
wordende banken kunnen soms aan- en verkooporders /elf afhandelen. De koop-
en verkooporders worden dan 'in elkaar gesloten' of 'gecompenseerd'.8 Voor 
'compensatie' vatbare transacties mogen echter niet buiten de beurs om afgehan-
deld worden. Zij dienen aan de desbetrefiende boekman te worden doorgegeven, 
die de bevoegdheid heeft deze 'compensabele' orders slechts gedeeltelijk te 
honoreren. Uiteraard is het ook mogelijk, dat de bank uit eigen voorraad aan een 
cliënt/koper verkoopt of effecten van een cliënt verkoper koopt. Ook dan zal 
de transactie bij de hoekman aangemeld moeten worden. 
De mogelijkheid dat de bank als tegenpartij van de cliënt optreedt wordt ge-
opend door art. 18 van de Algemene Voorwaarden. Dit luidt: 'De bank is be-
voegd alle opdrachten tot aan- en verkoop van vreemde waarden, effecten, 
coupons, handelspapier, alsmede tot uitzetting en opneming van gelden tegen 
onderpand van effecten uit te voeren te harer keu/e met zichzelf of met derden 
als wederpartij.' Deze bepaling wijkt af van art. 1506 B.W., dat verbiedt dat 
lasthebbers als kopers optreden. Men neemt echter aan, dat dit artikel niet 
van openbare orde is, zodat partijen een afwijkende regeling kunnen treffen.9 
Wanneer de lasthebber op eigen naam optreedt en zelf als tegenpartij fungeert, 
kan men deze relatie op twee wijzen benaderen. 
De eerste is, dat men in de opdracht aan de bank ziet een last en tevens een offerte 
van de bank te kopen c.q. een aanbod om aan de bank te verkopen.10 Indien 
men de opdracht zo beschouwt, is bij een koop door of aan de cliënt niet sprake 
van lastgeving, maar slechts van een koopovereenkomst. 
4 De Bedrijfsgroep effectenhandel is in 1954 opgeheven De drie verenigingen van effectenhan-
delaren hebben in 1955 de Nederlandse organisatie van het Effectenbedrijf opgericht 7ic hier-
over Brouwer ρ 19 t, m 20. 
5 Vergelijk ook Bosman in E S.B. no. 1891(26aug. 1953) en van Weering in Banken Effectenbe­
drijf 2 no. 4. 
6. Zie het in noot 2. als eerste genoemde arrest. 
7 Vergelijk ook Asser-Ruiten II p. 190. 
8. De/e compensatie verwarre men niet met de compensatie geregeld in de arti 1461 e ν BW. 
9 Zie Asser-Kamphuisen p. 48^9. H.R 13-6-1919 W 10446 N J. 713. 
10. Zie Asser-Kamphuisen ρ 726, Land-Losecaat Vermeer ρ 671. 
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De tweede benaderingswijze is, dat de bank in de opdracht de bevoegdheid krijgt 
van derden te kopen, с q aan derden te verkopen, maar tevens volmacht 
ontvangt namens de client met zichzelf een koopovereenkomst te sluiten. 
Beschouwt men de opdracht zo, dan is de bank, treedt zij als tegenpartij op, 
zowel lasthebber als koper, c.q. verkoper." Ik gevoel het meeste voor de laat­
ste mening 
De Algemene Voorwaarden gaan ervan uit, dat de bank de bevoegdheid heeft 
opdrachten in /ich/elf te sluiten Daarbij sluit aan de bepaling van art 19 van de 
Algemene Voorwaarden, dat de bank met aansprakelijk is voor de gebreken van 
waardepapieren of voor de juistheid van het daarin vermelde, 'tenzij verkregen 
uit transacties welke zij met zich/elf als wederpartij heeft gesloten of uit transac­
ties in ter beurze van Amsterdam officieel genoteerde effecten' 12 Met betrek­
king tot de aansprakelijkheid van de bank voor de gebreken van waardepapie­
ren of voor de juistheid van het daarin vermelde verkregen uit transacties in ter 
beurze van Amsterdam officieel genoteerde effecten zal het voor de client dus 
geen verschil maken, of de bank als tegenpartij bij de koopovereenkomst op­
treedt. 
Voor de aansprakelijkheid van de bank in geval er een verloren of ontvreemd 
stuk is geleverd, is het volgende van belang 
De Hoge Raad heeft ineen arrest van 27-6-1938 N.J. 1939-124 (nt. Pompe) uit­
gemaakt, dat een bank of commissionair die verzuimt de lijsten waarin vermis­
te en ontvreemde effecten worden gepubliceerd te raadplegen, grove nalatig­
heid te verwijten is n Civielrechtelijk zou men hieruit kunnen afleiden, dat de 
bank verplicht is jegens de client na te gaan, of de door een derde aan haar ten 
behoeve van de client geleverde stukken op de recherchelijst staan. 14De vraag 
is, of de bank ook aansprakelijk is, als het een stuk betreft dat weliswaar met op 
de recherchelijst stond, maar wel ontvreemd was, zonder dat de bank daarvan 
uit anderen hoofde op de hoogte is. Hier moet men onderscheid maken tussen 
het geval waar de bank optreedt als lasthebber èn als verkoper en waar de bank 
uitsluitend als lasthebber optreedt. Alleen in het eerste geval acht ik de bank 
aansprakelijk,15 tenzij men art 19 van de Algemene Voorwaarden zo interpre-
teert, dat onder de 'gebreken van waardepapieren' ook valt het ontvreemd zijn 
van een waardepapier 
In gevallen waarin de bank er wel van op de hoogte is, dat de ontvangen stukken, 
hoewel met voorkomende op de recherchelijsten, ontvreemd zijn, kan men m ι 
de bank steeds aansprakelijk stellen. Zij heeft de last met behoorlijk uitgevoerd 
en als verkoopster is zij tot schadevergoeding verplicht op grond van vrijwaring 
Betreft het een verduisterd stuk, dan zal het voor de aansprakelijkheid \an de 
11 Ontwerp BW art 7 7 2 3 en 7 7 2 4 en de Toelichting ρ 1002 e ν 
12 Twijfelachtig is, of hier slechts bedoeld zijn de lichamelijke gebreken van de waardepapieren 
Men kan zich tevens afsragen ofde in de tekst geciteerde bepaling bedoeld is als beperking of 
als uitbreiding, van de aansprakelijkheid van de bank Ik neig tot het laatste 
13 Volgde veroordeling van de onderdirecteur van de bank die de recherchelijsten niet geraad­
pleegd had op grond van art 417 Sr 
14 Vergelijk hierover Scheltema-Wiarda ρ 97-98 
15 En wel als verkoper op grond van zijn verplichting tot vrijwaring bij uitwinning, zie Asser-
Kamphuisen ρ 69 e ν 
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bank geen verschil maken, of 7ij alleen als lasthebber of ook als verkoper is 
opgetreden. Als een stuk verduisterd is en op de recherchelijsten voorkomt. 
dan geldt het hierboven voor ontvreemde effecten gezegde. Komt het verduis-
terde stuk niet op de recherchelijsten voor, terwijl de bank niet weet - noch 
behoort te weten, dat het een verduisterd stuk betreft, zal zij of de cliënt ervan 
eigenaar worden op grond van art. 2014 B.W. Weet de bank wel, dat sprake is 
van een verduisterd stuk, dan is het de vraag of de cliënt, mits hij te goeder trouw 
is16 door de levering aan hem eigenaar wordt, op grond van art. 201417. De/e 
vraag is naar mijn weten nog nooit beantwoord. 
Wat de aansprakelijkheid van de bank betreft maakt het voor de cliënt dus 
slechts verschil of de bank uitsluitend als lasthebber of daarnaast ook als 
verkoper optreedt in het geval dat de bank een stuk levert, dat ontvreemd was, 
maar niet op de recherchelijst stond en waarvan de bank ook niet uit anderen 
hoofde wist, dat het ontvreemd was.18 
Indien de bank orders van cliënten in elkaar sluit, treedt de bank op als lastheb-
ber van de ene en als lasthebber van de andere cliënt.19 
Ik meen, dat men hier onderscheid moet maken tussen de lasthebber die in beide 
hoedanigheden als onmiddellijk vertegenwoordiger optreedt (deze brengt 
slechts een overeenkomst tot stand tussen zijn beide opdrachtgevers, aan beide 
zijden is dus uitsluitend sprake van lastgeving), die als onmiddellijk vertegen-
woordiger optreedt van de ene, maar voor de andere op eigen naam (de lastheb-
ber die in eigen naam optreedt moet door de andere opdrachtgever als tegenpar-
tij gezien worden) en de lasthebber die voor beide cliënten op eigen naam 
optreedt (dan is er naast de twee lastgevingsovereenkomsten sprake van twee 
koop- en verkoopovereenkomsten, tussen de ene cliënt en de bank en de andere 
cliënt en de bank). In de laatste twee gevallen is dus ook sprake van het optreden 
van de bank als koper. c.q. verkoper. 
b. De levering van gekochte en verkochte stukken. 
Nadat de koopovereenkomst gesloten is, geschiedt de levering van de verkochte 
stukken vervolgens op grond van het Reglement voor de effectenhandel van de 
Vereniging door de Effectenhandel,20 art. 3 uiterlijk op de vierde beursdag na 
het sluiten van de transactie. 
De levering van stukken kan op een aantal wijzen geschieden. 
Allereerst is daar de mogelijkheid van levering aan het adres van de koper of 
een door hem aangewezen derde. Hiertoe moeten dagelijks transporten plaats-
vinden, met alle gevaren van dien. Ook moet personeel voorhanden zijn om de 
16 Tenzij de bank optreedt op naam van de cliënt. De kwade trouw van de bank wordt in dat geval 
aan de client toegerekend. 
17 Indien de levering aan de cliënt constitulo possessorio geschiedt, is dit laatste twijfelachtig, /ie 
H R 22-5-1953, N J. 1954-189 
18 Uit het op ρ 61 betoogde volgt, dat het de client totaal onverschillig zal zijn, als de transactie 
wordt afgewikkeld door de Effectenclearmg. 
19 Zie Asser-Kamphuisen ρ 727 
20 De andere verenigingen van effectenhandelaren hebben gelijkluidende reglementen. 
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verkochte stukken uit de voorraad te lichten, over te brengen naar de koper en 
opnieuw daar op te bergen. 
Een aantal effectenhandelaren heeft, om de levering te centraliseren, een 
rekening en een effectendepot geopend bij de Kas-Associatie. Deze instelling 
kan levering tussen haar cliënten doen plaatsvinden door overschrijvingen van 
bepaalde nummers van het depot van de ene naar dat van de andere cliënt. Men 
noemt dit systeem het Vereenvoudigd Effecten-Verkeer (V.E.V.). De levering 
vindt dan plaats door een traditio longa manu van de verkoper op de koper, 
doordat de Kas-Ass. (de houder) niet meer houder voor de verkoper is maar 
houder voor de koper wordt. 
Teneinde de levering van effecten verder te vereenvoudigen, is in 1961 de Effec-
tenclearing N.V. te Amsterdam opgericht.21/22 Deze Effectenclearing (E.C.) 
werkt niet alleen als clearingsinstituut, maar tevens als administratief verwer-
kingscentrum van alle transacties die via de beurs lopen. Een groot aantal leden 
van de Vereniging voor de Effectenhandel neemt aan dit systeem deel. Het 
systeem werkt als volgt: 
Voor iedere transactie die tussen deelnemers plaatsvindt, wordt een formulier 
ingevuld.2·' Deze formulieren worden aan het einde van de dag gerangschikt en 
de E.C. gaat na, wie uiteindelijk stukken van een bepaalde soort geleverd moe-
ten worden en wie uiteindelijk moet leveren en bepaalt ook de daarbij behoren-
de betalingen in geld. Hierdoor wordt voorkomen, dat effectenhandelaren voor 
de ene cliënt stukken moeten leveren en tegelijkertijd ten behoeve van een an-
dere cliënt stukken van dezelfde soort moeten ontvangen. Doordat pas aan het 
einde van de beursdag wordt afgerekend, zal de levering ter uitvoering van 
deze transacties buiten de E.C. omgaan. In de administratie van de bank wor-
den de stukken van de ene naar de andere cliënt overgeboekt, ongeacht wie de 
tegenpartij ter beurze was. 
Men verwarre deze clearing niet met het in elkaar sluiten van orders,24 daar 
werd de verhandeling op de beurs omzeild, hier de levering aan de tegenpartij. 
Naast de compensatie van leveringen tussen de verschillende cliënten van 
dezelfde bank kan ook via de E.C. compensatie plaatsvinden van leveringen 
tussen de verschillende banken, het saldo van de vorige dag kan gecompenseerd 
worden met het saldo van vandaag, en tenslotte zal een bank die als koper van 
een aantal stukken is opgetreden en later aan een ander stukken van dezelfde 
soort heeft doorverkocht er bij het opmaken van de saldi helemaal uit vallen. 
De belangrijkste regel waarop dit alles gegrond is vinden we in art. 3 van de 
deelnemingsvoorwaarden aan de E.C., in het bijzonder in lid 3; dit bepaalt: 
'Indien noch de kopende, noch de verkopende deelnemer op de dag der tot stand 
koming van de transatie voor een door de E.C. vastgesteld tijdstip aan de E.C. 
heeft laten weten, dat de afwikkeling van de effectentransactie, waaromtrent de 
21. Sinds 1 jan. 1972 omgezet in een B.V. 
22. Zie hierover Brouwer p. 275 e.v. Over de Effectenclearing J.G. Odink in Bank en Effectenbe-
drijf jrg. 8 no. 2 en F.J. Brom in Bank en Effectenbedrijf jrg. 11 no. 2 en jrg. 13 no. 3. 
23. De afwikkeling van de transacties door de E.C. vindt alleen plaats, indien er geen bijconditics 
aan verbonden zijn; is dat wel het geval, dan wordt direct van de verkoper aan de koper of een 
door hem aangewezen derde geleverd. 
24. Zie hierboven p. 54. 
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gegevens zijn verstrekt aan de E.C., niet door tussenkomst van de E.C. zal 
geschieden, zullen partijen geacht worden ingestemd te hebben met afwikkeling 
door tussenkomst van de E.C. conform de in het eerste lid van dit artikel 
bedoelde schriftelijke bevestiging. 
Alsdan treedt de E.C. in de rechten en verplichtingen, zo wettelijke als andere, 
van de verkoper ten opzichte van de koper als ware de E.C. zelfde verkoper en 
van de koper ten opzichte van de verkoper als ware de E.C. zelfde koper, zodat 
alsdan tussen die verkoper en die koper onderling geen rechten en verplichtingen 
meer bestaan.' 
Indien beide partijen daarmee instemmen, treedt bij de afwikkeling van de 
transactie de E.C. voor ieder van hen als tegenpartij op. De oorspronkelijke 
koper en verkoper hebben niets meer met elkaar te maken. Hoe moet men deze 
constructie juridisch beschouwen? 
Op het eerste gezicht is men wellicht geneigd om hier lastgeving aanwezig te 
achten: de E.C. treedt op als lasthebber van de koper zowel als van de verkoper 
en kan als zodanig de verschillende transacties in elkaar sluiten op dezelfde wijze 
als we eerder bij de banken zagen, die als lasthebber van verschillende cliënten 
optraden. Dat voor de cliënt de bank als tegenpartij gold, was daar een gevolg 
van de middellijkheid van de vertegenwoordiging door de bank. De ene cliënt 
wist niet van welke andere cliënt de stukken afkomstig waren, hij contrac-
teerde met de bank. Hier is de tegenpartij wel degelijk bekend, maar partijen ko-
men overeen om niet elkaar, maar de E.C. in het vervolg als tegenpartij te be-
schouwen. De E.C. treedt niet op als vertegenwoordiger, middellijk noch on-
middellijk, maar uit eigen hoofde. 
Daar de koop- en verkoopovereenkomst een wederkerige overeenkomst is, 
treedt de E.C. niet alleen in de rechten maar tevens in de verplichtingen van de 
oorspronkelijke partijen. Als zodanig is de E.C. gerechtigd tot betaling van de 
koopprijs en verplicht tot levering van de verkochte stukken, verplicht tot be-
taling van de koopprijs en gerechtigd tot levering van de verkochte stukken, 
respectievelijk jegens de koper en jegens de verkoper. Of, omgekeerd, de koper 
is jegens de E.C. verplicht tot betaling van de koopprijs en gerechtigd tot leve-
ring van de gekochte stukken en de verkoper is jegens de E.C. verplicht tot 
levering van de verkochte stukken en gerechtigd tot betaling van de koopprijs. 
Voor de relatie tussen koper en verkoper is dus in de plaats gekomen enerzijds 
een band koper - E.C., anderzijds een band verkoper - E.C. Het resultaat is, 
dat de E.C., indien verscheidene transacties door deze partijen zijn gesloten 
die alle via de E.C. worden afgewikkeld, nu eens schuldeiser, dan weer schulde-
naar is van dezelfde deelnemer, met andere woorden, dat de verscheidene 
schulden en vorderingen door compensatie tenietgaan.'Hier hebben we te ma-
ken met de compensatie in de zin van het B.W. art. 1461. De E.C. en de ver-
schillende deelnemers zijn over en weer schuldeiser en schuldenaar van geld 
of andere vervangbare zaken (nl. effecten). 
De vraag blijft echter, hoe de E.C. de positie van koper jegens de verkoper en 
die van verkoper jegens de koper verwerft. Deze vraag is door de wederkerig-
heid van de overeenkomst niet in één keer op te lossen. 
Ik beschouw eerst de verhouding verkoper - koper in verband met de te betalen 
koopprijs. Indien de afwikkeling geschiedt door de E.C. moet de koper aan de 
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E С betalen m plaats van aan de verkoper en de verkoper kan een vordering tot 
betaling doen gelden tegen de E.C. en niet tegen de koper 
Enerzijds is de E C. dus in de rechten van de verkoper getreden, is crediteur van 
de koper geworden. In principe kan de/e verandering van de persoon van de 
crediteur juridisch op drie manieren gefundeerd worden nl als subrogatie, cessie 
of novatie B'j subrogatie treedt wel een nieuwe crediteur in de plaats van de 
oude, maar alleen indien en voor zover hij de schuld aan deze betaald heeft De 
E.C. verplicht zich slechts om de schuld aan de oorspronkelijke crediteur te be­
talen en bovendien treedt de E С in de positie van de crediteur, alle vorderingen 
die deze toekwamen kunnen in het vervolg door de E С worden uitgeoefend, 
met alleen een vordering tot nakoming ^ Ik neem derhalve aan, dat we hier met 
een vorm van subrogatie hebben. 
Indien sprake zou zijn van cessie, is nodig een akte waarin de vordering wordt 
overgedragen (zie art. 668 B.W.). Hoewel de doctrine het vereiste van de akte 
zodanig heeft opgerekt, dat men al zeer spoedig geneigd is deze akte aanwezig te 
achten,26 ontbreekt deze hier naar mijn mening. Hoe ruim men ook denkt, de 
cessie-akte moet ondertekend zijn, hetzij door één, hetzij door beide partijen. De 
gebruikte ponskaarten echter worden met ondertekend en dit is evenmin het 
geval met de transactiebevestiging die door de E С aan de betrokken deelnemers 
wordt gezonden. 
Als enige mogelijkheid blijft dus over de novatie De E C. is in de plaats getreden 
van de oorspronkelijke verkoper als crediteur van de koopprijs door middel van 
schuldvernieuwing De oorspronkelijke verbintenis is teniet gegaan en daarvoor 
is in de plaats getreden een verbintenis tussen koper en E C. Het is de vraag of bij 
deze subjectieve schuldvernieuwing (actieve novatie, de persoon van de crediteur 
is vervangen) ook het object der verbintenis verandering ondergaat en of aan de 
oorspronkelijke vordering accessoire rechten door de novatie verdwijnen. 
Allereerst bedenke men, dat de transactie die wordt afgewikkeld via de E.C. 
doorgaans geen accessoire rechten en plichten in het leven heeft geroepen. Er 
bestaat een opvatting, dat bij subjectieve novatie de verbintenis wat betreft haar 
object intact blijft27 Daartegenover staat de mening, dat de novatie met zich 
meebrengt, dat de oude verbintenis teniet gaat en een nieuwe ontstaat, die niet 
identiek is aan de oude.28 Nog verder gaat de toelichting op het Ontwerp-Nieuw 
B.W.29 door op te merken dat voor novatie (die niet als zodanig in het Ont­
werp is geregeld, maar op grond van de contractsvrijheid wel mogelijk blijft) 
altijd nodig is dat partijen beogen de inhoud van de verbintenis te veranderen Er 
zijn schrijvers die subjectieve novatie weliswaar alleen aanwezig achten, wanneer 
ook het object verandert, maar daarnaast een zelfstandige mogelijkheid aan­
nemen van het overnemen van een vordering, c.q schuld.30 In deze gedachten-
gang bestaan dus twee mogelijkheden tot overgang van vorderingsrechten 
25 Zie over de vraag welke vorderingen de gesubrogeerde tegen de debiteur toekomen Asser-Rut-
ten Ι ρ 363-368 
26 Ziebv Wiarda diss ρ 155-160, Asser-Beekhuis alg, deel ρ 193-194 
27 Vergelijk hierover Asser-Rutten Ι ρ 415-419 en Schoordijk diss ρ 44 e ν 
28 Zie Pillo verbintenissenrecht ρ 285 
29 ρ 576 ad 6 1 10 
30 Zie Schoordijk diss ρ 46 en 50 
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naast de subrogatie en de overgang onder algemene titel, nl. de cessie en de 
'inschuldoverneming'. Het is de vraag, of men de mogelijkheid tot het bestaan 
van een 'inschuldoverneming' naast de cessie moet aanvaarden onder het hui-
dige recht. De toelichting op het Ontwerp B.W.11 deelt mee, dat steeds de rege-
ling omtrent de overdracht van vorderingen toepasselijk geacht moet worden 
indien de inhoud van de verbintenis bij de verandering van het crediteurschap 
ongewijzigd blijft. Deze gaat er dus van uit, dat naast de cessie geen inschuld-
overneming bestaat.-12/3-1 
Onder het huidige recht kan men m.i. staande houden, dat de E.C. in de plaats 
treedt van de verkoper met betrekking tot de vordering tot betaling van de 
koopprijs door actieve novatie. Ook al is men de mening toegedaan, dat bij 
novatie de bestaande verbintenis teniet gaat en er een andere voor in de plaats 
treedt, zal men moeten aanvaarden dat de nieuwe verbintenis dezelfde inhoud 
kán hebben als de oude. Het verschil tussen beide opvattingen wordt mede 
kleiner indien men aanneemt, dat de elementen van de oude verbintenis die 
door simpele afspraak tussen partijen in het leven geroepen kunnen worden in 
de nieuwe verbintenis verondersteld worden.35 
Enerzijds dus kan de overeenkomst tussen koper en verkoper en de transactiebe-
vestiging door de E.C. op grond van de deelnemingsovereenkomst (waarbij de 
E.C. tevoren reeds toegestemd heeft in de schuldvernieuwing) gezien worden als 
actieve novatie, waarbij de E.C. de nieuwe schuldeiser uit de koopovereenkomst 
tot betaling van de koopprijs wordt. Anderzijds treedt de E.C. ook in de plaats 
van de koper, nl. tegenover de verkoper, en is als zodanig verplicht tot betaling 
van de koopprijs. Wat vanuit de koper gezien actieve novatie is, wordt, 
beschouwd van het standpunt van de verkoper, passieve novatie. Het is ondoen-
lijk te zeggen welke vorm van schuldvernieuwing zich hier voordoet: de actieve 
kant is m.i. even belangrijk als de passieve.16 De novatie heeft als een medaille 
twee kanten, en hier kan niet gezegd worden welke van beide de voorzijde is. 
Het omgekeerde relaas kan men houden ten aanzien van de levering van de 
verkochte stukken. H ier treedt de koper op als crediteur, in wiens plaats de E.C. 
treedt, de verkoper als debiteur, die eveneens vervangen wordt door de E.C. 
We zien, dat hier sprake is van een drie-partijen-overeenkomst tussen koper, 
verkoper en E.C., waarbij door novaties de relatie koper - verkoper zich oplost 
in twee andere: koper - E.C. (in de positie van de verkoper) en verkoper - E.C. 
(in de positie van de koper). 
Intussen laat de E.C. niet alleen de positie van de leden van de Vereniging voor 
de Effectenhandel onderling niet onberoerd, ook de relatie bank - cliënt kan 
er door veranderen. 
31. Zie p. 576. 
32. Schoordijk diss. p. 48-49 doet veel moeite om de rechtsgeldigheid van de inschuldoverneming 
aan te tonen, naast de cessie en de subjectieve novatie. Bij de laatste vorm van overgang van een 
vordering zou tevens een verandering van de inhoud beoogd moeten zijn. Het voert ver om 
hierop in te gaan. 
33. In het Ontwerp wordt echter een contractsoverneming geregeld. Voor het komende recht kan 
men de onderhavige relatie als zodanig kwalificeren. Zie art. 6.2.14 en de toelichting hierop p. 
634 c.v. 
35. Zie H.R. 28-3-1940 N.J. 194I-2. 
36. Vergelijk Schoordijk diss. p. 51-54. 
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De bank die opdracht krijgt een effect voor ccn client te kopen kan aller­
eerst de transactie met zichzelf sluiten 17 De bank is dan verkoper, tegenover 
de client koper Hetzelfde zal het geval zijn, indien de bank orders in elkaar 
sluit 18 
Als de afwikkeling van de transactie niet tot stand komt via de E С zal de 
bank, indien voor de client een stuk van de derde, indien met een derde ge­
handeld is, ontvangen Meestal vindt de afwikkeling echter wel plaats via de 
E С Nu kan het gebeuren, dat de bank door compensatie verplicht wordt uit 
eigen voorraad stukken aan haar client te leveren, of stukken van een andere 
client 
Men zou kunnen menen, dat de bank, door het inschakelen van de E C. 
waardoor compensatie van rechten en plichten plaatsvindt, optreedt als koper, 
с q verkoper in plaats van als lasthebber, dus dat hierdoor novatie van de 
verbintenis bank - client plaatsvindt, de verbintenis uit de lastgevingsovereen-
komst wordt omgezet in een verbintenis uit koopovereenkomst (objectieve 
novatie) Dit is niet juist Als de bank de transactie heeft uitgevoerd met een 
derde, is de bank verplicht om, nadat ten gevolge van deze transactie van de 
E С stukken zijn ontvangen, aan de client een aantal stukken te doen toe­
komen Of nu daadwerkelijk ontvangen is, of dat de leveringsverplichting van 
de E С door compensatie is teniet gegaan, doordat de bank de verschuldigde 
zaken reeds onder zich heeft, dit verandert niets aan de relatie met de client. 
Een andere zaak is, dat via de E С ook transacties afgewikkeld worden, waar­
bij de bank opdrachten in elkaar heeft gesloten of zelf als tegenpartij is opge­
treden 3 9 Door het bestaan van de E С vervult de bank nu weer uitsluitend 
de functie van lasthebber In dit geval (als de bank zelf als tegenpartij is op­
getreden, al of niet ten behoeve van een andere client), zal dus de inschakeling 
van de E С wel novatie ten gevolge hebben De E C. treedt in de plaats van de 
bank/verkoper of de bank/koper, de bank verschijnt hier weer m het kleed 
van de lasthebber van de client 
с Verhandelen van dividendbewijzen, coupons en claims 
In de meeste gevallen zullen coupons en dividendbewijzen slecht samen met de 
rest van het stuk (de mantel) verhandeld worden Bij stockdividendenetc , waar 
een aantal dividendbewijzen recht geeft op één nieuw aandeel of obligatie, 
vinden veelvuldig transacties plaats in dividendbewijzen, zodat men een juist 
aantal heeft voor de verwerving van nieuwe stukken Bij emissies van nieuwe 
aandelen met recht van voorkeur voor oude aandeelhouders wordt meestal een 
dividendbewijs als belichaming van het claimrecht aangewezen Ook in dit geval 
zal verhandeling van losse dividendbewijzen plaatsvinden 
Al deze gevallen hebben gemeen, dat dividendbewijzen voor verschenen 
uitkeringen worden overgedragen De praktijk blijkt dus de verhandeling van 
dividendbewijzen te kennen Dergelijke verhandeling van coupons en dividend-
bewijzen heeft uiteraard alleen zin, indien deze stukken uitsluitend recht geven 
37 Zie art 18 Algemene Voorwaarden en hierboven ρ 54 
38 Zie boven ρ 54 
39 Indien tenminste geen afwijkende bedingen zijn gemaakt 
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op de uitkering en deze niet (ook) toekomt aan de eigenaar van het aandeel of de 
obligatie Met andere woorden deze praktijk wijst op het zijn van zelfstandig 
toonderpapier van coupons en dividendbewijzen en met op het slechts zijn van 
legitimatiepapier Onder legitimatiepapier verstaat men stukken die de houder 
ervan legitimeren als rechthebbende, zonder dat gezegd kan worden, dat wie 
geen eigenaar is van het papier, nooit rechthebbende kan zijn Bij legitimatie­
papier is het dus mogelijk, dat men langs andere weg bewijst rechthebbende 
te zijn indien men niet (meer) over het papier beschikt Bij toonderpapier daar­
entegen is men slechts rechthebbende als eigenaar van het papier Bewijs door 
andere middelen dat men rechthebbende is zal, bijzondere regelingen daar 
gelaten, met geleverd kunnen worden, en evenmin dat men niet rechthebbende 
is, ondanks de eigendom van het toonderpapier Het zal duidelijk zijn, dat de 
laatste categorie stukken ook legitimatiepapier is, immers de debiteur is be­
vrijd, indien hij te goeder trouw aan de bezitter van het papier betaald heeft4 0 
Er is wel betoogd, dat het onderscheid tussen gewoon legitimatiepapier en 
toonderpapier geen positiefrechtelijke gevolgen heeft4I Dat lijkt me niet juist, 
de bloot-legitimatiepapieren, geen belichaming van vorderingen zijnde, maken 
deze vorderingen niet op de eenvoudige manier als toondervordering overdraag­
baar 
De vraag naar de gevolgen van het zijn van toonderpapier enerzijds en een-
voudig-legitimatiepapier anderzijds moet m ι voorafgegaan worden door de 
vraag naar de aard van het toonderpapier tegenover die van het legitimatie­
papier Beide stukken luiden aan toonder en verschillen ook overigens niet 
in uiterlijk Men neemt immers aan, dat de toonderclausule gelijk staat aan 
het blanco laten van de naam van de gerechtigde ^2 De wet definieert niet de 
legitimatiepapieren en geeft evenmin een opsomming van toonderpapieren 
Bij gebreke van uitdrukkelijke wettelijke bepalingen die verbieden dat bepaal­
de vorderingen aan toonder luiden komen voor de kwalificatie toonderpapier 
m aanmerking die stukken die belichaming zijn van een vordering die partijen 
gemakkelijk overdraagbaar hebben willen doen zijn en waarbij partijen de 
houder hebben willen vrijwaren van een onderzoek naar de beschikkingsbe­
voegdheid van zijn voorganger,41 is zulks met het geval, dan is van legitimatie­
papier sprake 
Een complicatie bij coupons en dividendbewijzen is nog, dat beide papieren 
vorderingen betreffen die samenhangen met, of zo men wil, afhankelijk zijn van 
de vordering uit de obligatie of de kwaliteit van aandeelhouder 
De afhankelijkheid van het schuldeiserschap op de rente van dat van de 
hoofdvordering noemt de wet niet met zoveel woorden In principe mag men 
misschien wel aannemen, dat de gerechtigde op de rente niet dezelfde behoeft te 
40 Zie over het verschil tussen order- en toonderpapier enerzijds en legitimatiepapier anderzijds 
Molengraaf Leidraad ρ 450 e ν Zevenbergen ρ 18 e ν Scheltema-Wiarda ρ 132 e ν 
41 Scheltema-Wiarda ρ 133 
42 Scheltema-Wiarda ρ 30 
43 Scheltema-Wiarda ρ 96 en 136, zie ook Bregstein in R M Themis 1939 ρ 14-15 
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zijn als die op de hoofdvordering Voor dividend echter zou uit de wet kunnen 
worden afgeleid, dat het dividend de aandeelhouder toekomtA* Ik kom hierop 
later terug 4 5 
Ten aanzien van coupons zowel als ten aanzien van dividendbewijzen moet men 
de vraag naar de bedoeling van partijen splitsen hebben zij gemakkelijke over­
draagbaarheid van de coupons zonder overdracht van de hoofdvordering of 
van het dividendbewijs zonder overdracht van het aandeel na betaalbaar­
stelling beoogd en/ of voor de betaalbaarstelling Daarnaast is de derde vraag die 
gesteld moet worden is overdracht van toekomstige vorderingen, dus van nog 
met vervallen rente en dividend, mogelijk? De beantwoording hiervan is 
uiteraard met van de bedoeling van partijen afhankelijk 
Ten aanzien van coupons is de vraag naar de bedoeling van partijen niet ge­
makkelijk te beantwoorden De coupon wordt bijna nooit aangewezen anders 
dan voor uitbetaling van een bepaalde rentetermijn Verhandeling van verval­
len termijnen los van de obligatie zelf is meestal niet beoogd en komt ook niet 
zeer veelvuldig voor De vraag is nu, of de nieuwe schuldeiser alleen van de 
rentevordering voldoende heeft aan de eigendom van de coupon, of dat hem 
deze vordering door cessie overgedragen moet worden Naar mijn mening 
moet men tot de conclusie komen, dat coupons voor vervallen rentetermijnen 
toonderpapier zijn De Hoge Raad is deze mening tevens toegedaan,46 terwijl 
ook gewezen kan worden op een aantal gezaghebbende schrijvers47 Tenslotte 
de Algemene Voorwaarden van de Nederlandse Bankiersvereniging art. 18 
gaat ook uit van de mogelijkheid van verhandelbaarheid van afzonderlijke 
coupons, het luidt 'De bank is bevoegd alle opdrachten tot aan- en verkoop 
van vreemde waarden, effecten, coupons, handelspapier uit te voeren ' 
Dividendbewijzen worden nu eens gebruikt voor uitbetaling van dividend in 
contanten (waarvan de hoogte jaarlijks wordt vastgesteld) dan weer voor 
uitkering van dividend in aandelen of voor uitoefening van claimrechten In de 
beide laatste gevallen is het in overeenstemming met de bedoeling van partijen 
dat gemakkelijke verhandeling van deze dividendbewijzen kan plaatsvinden 
Het dividendbewijs in zo'n geval de status van zelfstandig toonderpapier toe te 
kennen, lijkt me alleszins aanvaardbaar De bedoeling van partyen, die wij bij 
gebrek aan beter als enig criterium hadden aangenomen voor het zijn van 
toonderpapier, is duidelijk gericht op gemakkelijke verhandelbaarheid van de 
afzonderlijke dividendbewijzen Dit argument, naast die welke reeds voor cou­
pons genoemd zijn, doet mij dan ook hier besluiten, dat dividendbewijzen be­
trekking hebbend op betaalbaar gestelde uitkeringen,48 afzonderlijk toonder-
papier zijn 
44 Zie hierover V d Grinten in N V XVI11I ρ 39 e ν en art 42 d К 
45 Zie hieronder ρ 64 
46 Zie Η R 13-1-1927 N J 690 
47 Molengraaf Leidraad, ρ 528, De Kat ρ 368, Polderman ρ 79, Du Mosch diss , Star Busmann 
in R M 1906, ρ 28 
48 Om praktische en fiscale redenen wordt de datum waarop de verhandeling van aandelen ex-di-
vidend geschiedt gesteld op een datum voorafgaande aan die van betaalbaarstelling Zie hier­
over Brouwer ρ 173-174, en hieronder ρ 48 voor С F stukken 
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Intussen is zowel voor coupons als voor dividendbewijzen nog niet direct 
duidelijk of ook deze stukken voor nog niet vervallen rente en dividend verhan-
deld kunnen worden en zo ja, als toonderpapier. Ik meen, dat men, indien 
eenmaal besloten is tot overdraagbaarheid van deze toekomstige vorderingen, 
moet concluderen tot overdraagbaarheid als toondervordcring. Maken we ook 
hier weer een onderscheid tussen coupons enerzijds en dividendbewijzen 
anderzijds. 
Vorderingen tot betaling van nog niet vervallen rentetermijnen kunnen gekwali-
ficeerd worden als vorderingen onder tijdsbepaling. De Hoge Raad heeft 
overdracht van dergelijke vorderingen geldig geacht."9 T.a.v. coupons moet 
de vraag naar de overdraagbaarheid van coupons voor nog niet vervallen rente 
naar mijn mening dan ook bevestigend beantwoord worden. 
Voor dividendbewijzen moet nu uitgemaakt worden, of overdracht daarvan, 
voor zover uitkeringen nog niet betaalbaar zijn gesteld, mogelijk is. Er is wel 
betoogd, dat de vordering tot uitkering van toekomstig dividend etc. in het 
geheel niet los gemaakt kan worden van de kwaliteit van aandeelhouder. Als een 
argument hiervoor kan worden genoemd art. 42 d.K. dat met zoveel woorden 
de aandeelhouder gerechtigd maakt op het dividend.50 Ik meen echter, dat 
hieruit niet mag worden afgeleid, dat de aandeelhouder zijn recht op toekom-
stig dividend niet zou kunnen overdragen. Als tweede argument voor het toe-
kennen van overdraagbaarheid kan gelden: De dividendvorderingen kunnen 
beschouwd worden als vorderingen onder voorwaarde, nl. de voorwaarde dat er 
dividend in contanten wordt gedeclareerd (dat is niet zeker, want het hangt ervan 
af, of er winst gemaakt zal worden), of dat er een ander recht ter beschikking van 
de aandeelhouders gesteld zal worden. Overdracht van deze vorderingen is 
volgens de Hoge Raad alleen mogelijk, indien zij reeds bestaan, d.w.z. haar 
onmiddellijke grondslag vinden in een bestaande rechtsverhouding.51 De 
dividendvordering vindt wel degelijk haar grondslag in een bestaande rechtsver-
houding, ook al is zij mede afhankelijk van de resultaten van de N.V., de 
mogelijkheid tot uitbreiding van kapitaal etc.52/53 
Ook dividendbewijzen voor nog niet vervallen uitkeringen acht ik dus voor 
overdracht als toondervordering vatbaar. 
d. De eigendom van stukken die de bank ter uitvoering van een opgedragen 
overeenkomst van koop en verkoop onder zich krijgt. 
De aan- en verkoop van effecten dient, ook als de bank niet optreedt als be-
waarder of beheerder, via een lid van de Organisatie van het Effectenbedrijf 
plaats te vinden. 
In de meeste gevallen zal de bank optreden als commissionair, dus in opdracht 
en voor rekening van de cliënt, maar op eigen naam. Transacties worden zo 
49. Zie H.R. 29-12-1933 N.J. 1934-343 en Asser-Beekhuis alg. deel p. 178 t/m 181. 
50. Vergelijk hierboven p. 63. Zie ook Van der Heijden Handboek 3e druk no. 176. 
51. Zie het in noot 1 genoemde arrest. 
52. Vergelijk ook H.R. 7-6-1929 N.J. 1285. 
53. Zie over de overdracht van toekomstige dividendvorderingen twee weinig houvast biedende 
uitspraken: Hof den Haag 26-10-1937 N.J. 1937-224 en H.R. 23-12-1937 N.J. 1938-823. 
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buiten of op de beurs gesloten. Als de transactie op de beurs wordt afgesloten, zal 
het officieel genoteerde stukken betreffen en zullen deze stukken voorlopig als 
vervangbaar gekwalificeerd kunnen worden. 
Allereerst het geval, dat de bank opdracht krijgt om stukken te kopen. 
Het probleem van eigendom van zaken dooreen commissionair ontvangen van 
een derde ter uitvoering van een overeenkomst voor de committent aangegaan 
wordt nog steeds op verschillende wijzen opgelost. Bovendien wordt de 
eigendom van door een commissionair ontvangen zaken dikwijls in één adem 
genoemd met de eigendom van bewaarde zaken, hetgeen ook al met een verhel-
dering teweeg brengt. De eigendom van de door de commissionair voor de 
committent ontvangen species zaken wordt nu eens toegekend aan de commis-
sionair,54 dan weer aan de committent55 met een aantal tussenoplos-
singen.56/57/58 
De voorstanders van de doorleveringsleer wijzen voornamelijk op twee 
argumenten. Het eerste is, dat de koopovereenkomst, de titel van levering, wordt 
gesloten door de middellijke vertegenwoordiger en een derde, dus dat alleen de 
middellijke vertegenwoordiger, optredende als koper, eigenaar kan worden van 
het van de derde ontvangene. De eigendom kan niet op de opdrachtgever 
overgaan op grond van een titel tussen vertegenwoordiger en derde. Als tweede 
54 Vergelijk o.a. F G. Scheltcma in W P.N R. 3460, Gedenkboek В W p. 397 e v. en G M A. van 
Meer, diss 24-46. 
55 Vergelijk о a Asser-Beekhuis alg deel ρ 108 e v., Asser-v d Grinten ρ 77 e.v , Van Oven in 
N J B 1934. ρ 701, Houwing praeadv Broed not 1952. ρ 182 Polak fail! deel 1С ρ 84, 
van Schilfgaarde diss ρ 150, Schoordijk inaug rede passim, H R 17-3-1882 W 4759 II R 
5-4-1889 W 5698 Zie voor een historisch over/icht H F W D bischer in Tydskrif vir Ro­
meins-Hollandse Reg 1939 ρ 1 De/e komt tot de conclusie, dat de direct leer door de eeuwen 
heen voor ons recht de meeste aanhang heeft Zie ook Langemeijer in N J В 1963, p. 631 
e ν en 666 с ν 
56 Vergelijk Cahen in de Beekhuisbundel ρ 67 
57 Zie ρ 66 
58 In de 4e druk van Asser-Van der Grinten wordt het in de vorige druk ingenomen standpunt ten 
aanjicn van de eigendomsvcrkniging van de middellijke vertegenwoordiger verlaten (/ie hier­
boven noot 55) Van der Grinten is bekeerd tot de doorleveringsleer (/ie ρ 76) Hij betoogt nu, 
dat de directe leer ervan uitgaat, dat de tussenpersoon aan wie geen volmacht gegeven is voor 
het aangaan van overeenkomsten ten name van de opdrachtgever, wel vertegenwoordigings­
bevoegdheid ten aan/ien van de verknigmg van lichamelijke goederen /ou hebben, en boven-
dat /ulk een tussenpersoon bij de verkrijging niet anders dan als vertegenwoordiger van de op­
drachtgever kan handelen Beide stellingen meent hij voor het huidige recht niet te kunnen 
aanvaarden 
Wal betreft de eerste stelling ben ik het met hem eens (/ie hieronder ρ 66) Naar mijn mening 
treedt echter de tussenpersoon bij de verkrijging met opals vertegenwoordiger van opdrachtge­
ver, hij verkrijgt hel be/it voor de opdrachtgever, van vertegenwoordiging is geen sprake (/ie 
hieronder ρ 67) De tweede stelling doet dan met ter /akc Zijn afwij/mg hiervan baseert Van 
derGrintenmedeoptweearrestenvandeHogeRaad.nl H R 23-5-1953 N J l954-189(Sio) 
en Η R 12-1-1968 N J 274 (Teixcira) Μ ι ten onrechte Op ρ 21 betoogde ik reeds, dat een 
verwerping van de leer van de gebonden wil bij de be/itsverkrijging uil het laatste arrest niet 
kan worden afgeleid Maar ook in hel eerste arrest kan ik de/c niet lezen In het Sio-arrest 
betrof het een eigendomsoverdracht van toekomstige /aken Ik meen, dat men uitspraken hier­
op betrekking hebbende niet kan toepassen op de eigendomsverknjging door een middellijke 
vertegenwoordigde 
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argument wordt naar voren gebracht, dat de levering een zakelijke overeen-
komst is, waarbij derde en middellijke vertegenwoordiger partij /ijn. Beide 
partijen bedoelen bezit en eigendom op de middellijke vertegenwoordiger te 
doen overgaan. 
De aanhangers van de directe leer funderen deze voornamelijk op art. 596 B.W. 
en betogen, dat de middellijke vertegenwoordiger bezit verwerft ten behoeve van 
de opdrachtgever. 'In naam van' zou dan mede omvatten 'ten behoeve van', 
tenminste in de zin van art. 596 B.W.59 
De keuze tussen deze beide opvattingen is niet gemakkelijk. Daardoor mis-
schien heeft men wel getracht het criterium voor de directe eigendomsverkrij-
ging niet te vinden in de middcllijkheid van de vertegenwoordiging, maar in 
de bekendheid van de derde met het feit, dat de tegenpartij ten behoeve van een 
derde optreedt.60 Weet de derde of behoort bij te weten, dat zijn tegenpartij 
voor een ander handelde, dan wordt de opdrachtgever direct eigenaar, anders 
niet. 
Men doet er beter aan niet te trachten beide opvattingen te verzoenen, door de 
directe eigendomsverkrijging van de vertegenwoordigde te construeren als 
overdracht van toekomstige zaken door de vertegenwoordiger constituto 
possessorio.61 Dan wordt de indruk gewekt, dat de middellijke vertegenwoor-
diger de zaken moet overdragen, dus eigenlijk zelf eerst eigenaar is geworden, 
wat nu juist de vraag is. 
Zonder te pretenderen een oplossing te hebben gevonden voor de beantwoor-
ding van de vraag naar het eigendomsrecht van door de middellijke vertegen-
woordiger voor een opdrachtgever ontvangen specieszaken, merk ik het 
volgende op: 
De zakelijke overeenkomst is als een struikelblok voor de directe eigendoms-
verkrijging van de committent genoemd, omdat deze gesloten wordt tussen de 
commissionair en de derde. De zakelijke overeenkomst, hier de wilsovereen-
stemming gericht op het overgaan van het eigendomsrecht ter uitvoering van 
een obligatoire overeenkomst, is niet volgens alle schrijvers nodig voor een 
eigendomsoverdracht.62 De tegenstanders van het onderscheiden van een 
aparte wilsovereenstemming bij de eigendomsovergang noemen dit onder-
scheid overbodig, de wilsovereenstemming gericht op het zakenrechlelijk ge-
volg komt al tot uitdrukking in de obligatoire overeenkomst. Bovendien wordt 
wel betoogd, dat de levering in het geheel geen wilsovereenstemming is, althans 
59. Van Schilfgaarde t.a.p betoogt dan ook, dat de commissionair die bij de zakelijke overeen-
komst op eigen naam optreedt nog wel eigendom voor de committent kan verwerven, indien hij 
de bevoegdheid had om namens deze op te treden, maar van deze volmacht geen gebruik ge-
maakt heeft. 
60. Zie Cahen t.a.p. 
61. Zie Eggens' conclusie bij H.R. 26-6-1952 N.J. 1953-60, PH. A.N. Houwing praeadv. broed. 
cand. not. 1940 p. 54 e v. 
62. Zie hierover Asser-Beekhuis alg. deel p. 149 e.V. en de daar vermelde literatuur, alsmede H R. 
18-266 N.J. 1967-109. met noot Beekhuis Zie ook H R. 29-9-1961 N J. 1962-14 AA 1961 p. 
104. 
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niet behoeft te zijn.63 Aan bepaalde formaliteiten moet worden voldaan, maar 
van een tweezijdige handeling is geen sprake.6'' 
Ik zou de levering van roerend goed willen zien als een bezitsverwerving door 
de verkrijger. Op grond van de titel - waarin de wilsovereenstemming tot eigen­
domsoverdracht tot uiting komt - is de vervreemder verplicht de verkrijger in 
staat te stellen die macht uit te oefenen die hij zelf over de zaak kon uit­
oefenen.65 In deze opvatting is geen plaats voor het onderscheiden van een 
zakelijke overeenkomst naast de obligatoire. 
Ik acht het mogelijk, dat degene die als tegenpartij bij de obligatoire overeen­
komst is opgetreden door zelfde feitelijke macht te gaan uitoefenen een derde 
het bezit en de eigendom doet verwerven. 
Indien men in de levering een zakelijke overeenkomst tot eigendomsoverdracht 
ziet, kan men niet om het argument van de doorleveringsleer heen. Onder deze 
omstandigheden is de directe leer moeilijk te redden. Wie aanvaardt, dat de 
levering geen wilsovereenstemming behoeft in te houden, heeft geen moeite met 
de directe verkrijging door de committent. Immers, doordat de derde de zaak 
'overgeeft' in de zin van art. 667 B.W. heeft deze aan zijn verplichtingen uit de 
koopovereenkomst voldaan, hij heeft het bezit van de zaak verschaft.66 
De commissionair verwerft het bezit, de vraag is voor wie, voor zichzelf of voor 
de committent. Hier nu kan de leer van de gebonden wil goede diensten bewij­
zen. De commissionair is verplicht voor de committent bezit te verwerven en 
kan nu niet meer anders willen. Ook een beroep op 3.5.4. Ontwerp Nieuw B.W. 
is nu ter zake.67 Overigens zou ik wel willen bepleiten, dat de leer van de ge­
bonden wil slechts in verband met het bezit (de bezitsverwerving) een rol speelt. 
Daarom moet de regeling van het Ontwerp naar mijn mening een gelukkige ge­
noemd worden, nu slechts de verplichting tot bezitsverwerving voor een ander 
met zich meebrengt, dat men niet meer voor zichzelf kan verwerven. Indien 
men alleen met betrekking tot de bezitsverwerving aan de verplichting daartoe 
dit gevolg verbindt, wordt bovendien een parallel met de artt. 591 en 592 B.W. 
duidelijk. Evenzo als men niet zichzelf van houder tot bezitter kan maken door 
63 Zie hierover Libourel in Corr blad broed not 1935, ρ 300 V d P l o e g i n W P N R 3999 e.v. 
en 4142 e v. en l okm in Scheltemabundcl ρ 121 
64 Zie ook Hommes in W Ρ N R 4706-4707 en^748, die in de levering geen overeenkomst 7iet, 
maar twee parallelle wilsverklingcn Vergelijk de bestrijding hiervan door Bleeker in W.P N.R. 
4800-4801. 
65 Zie art. 3 5.8. Ontw Nieuw B.W. 
66 Op grond van de gesloten koopovereenkomst is de derde verplicht lot be7itsverschaff ing aan de 
commissionair Zie de bij Asscr-Kamphuisen vermelde schrijvers op ρ 58 Kamphuiscn zelf 
acht de verkoper, m ι ten onrechte, daarnaast verplicht tot eigendomsoverdracht aan de ko­
per, vergelijk ook t a ρ ρ 10 Ziet men de levering als een zakelijke overeenkomst, dan 7al men 
inderdaad moeten concluderen, dal de verkoper verplicht is tot eigendomsoverdracht aan de 
koper, ik meen echter, dat de eigendomsoverdracht ge/ien moet worden als een be/itsverschaf-
fing waaraan het recht onder omstandigheden de overgang van de eigendom verbindt, nl. in­
dien de verkoper beschikkingsbevoegd is en er een geldige titel is De verkoper is op grond van 
de koopovereenkomst die eigendomsoverdracht beoogt verplicht om al datgene te doen wat 
de koper in staat stelt het eigendomsrecht van de gekochte /aak te verwerven, dal is hem in 
staat te stellen het bezit te verwerven 
67 Vergelijk hierboven ρ 19 
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enkele wilsverandering, 70 kan men ook reeds bij de aanvang van het bezit 
niet door enkele wilsverandering voor zichzelf in plaats van voor een ander 
gaan bezitten.6" Overigens hangt mijn tevredenheid over de plaatsing van art. 
3.5.4. Ontwerp nieuw B.W. samen met mijn afwijzing van de levering als zake-
lijke overeenkomst. Ziet men in de levering een wilsovereenstemming die eigen-
domsovergang ten gevolge heeft en gaat men uit van de directe leer, dan moet 
men tot de conclusie komen, dat de commissionair verplicht is de eigendom 
voor de committent te verwerven. De regeling hiervan hoort dan thuis bij de 
wijzen van eigendomsverkrijging.6'' 
Ziet men de levering niet als een zakelijke overeenkomst, dan is het andere 
bezwaar tegen de directe leer, nl. dat de titel van de levering derde-committent 
nooit een koopovereenkomst derde-commissionair kan zijn, ook opgeheven. Nu 
immers de levering slechts is een bezitsverschaffing door de één en een bezitsver-
werving door een ander, valt niet in te zien, waarom de overeenkomst die de 
vervreemder verplicht aan de eigendomsoverdracht mede te werken gesloten 
moet zijn met degene die de eigendom uiteindelijk verwerft. 
Uit het bovenstaande blijkt, dat ik mij aansluit bij de aanhangers van de leer van 
de directe eigendomsverkrijging door de committent van de zaken die de 
commissionair voor hem moet ontvangen. 
Tot nu toe hebben wij slechts gesproken over de relaties committent-commissi-
onair-derde in verband met specieszaken. De eigendom van door de commissi-
onair ontvangen vervangbare zaken wordt, indien er meer committenten zijn, nu 
eens toegekend aan de commissionair,70 dan weer aan de committenten ge-
zamenlijk.71 
In het eerste hoofdstuk bevonden wij, dat de bewaargever van vervangbare 
zaken de eigendom behoudt/verkrijgt van zaken die voor hem zijn afgescheiden. 
Onvervangbare zaken hadden die afgescheidenheid naar hun aard, vervangbare 
zaken moesten daadwerkelijk op de één of andere wijze van andere zaken van 
dezelfde soort worden onderscheiden om de bewaargever eigenaar te doen zijn. 
We kwamen zo tot de conclusie, dat voor het eigendomsrecht niet van belang is 
de vervangbaarheid, maar de afgescheidenheid. Ook hier, bij de vraag naar de 
eigendom van door de commissionair ontvangen zaken ten behoeve van een 
committent, kan dit criterium dienst doen,72 alleen in een iets andere gedaante. 
In het voorgaande zagen we, dat de eigendomsverkrijging van de committent 
berust op de combinatie van lastgevings- en koopovereenkomst. De commissi-
onair wordt bezit verschaft op grond van de koopovereenkomst. Hij is echter 
verplicht het bezit te verwerven voor de committent op grond van de lastgevings-
overeenkomst. Waar het specieszaken betreft zal de koppeling tussen beide 
overeenkomsten direct duidelijk zijn, bij vervangbare zaken echter niet. De 
vraag naar de eigendom van door de commissionair ontvangen vervangbare 
68. Zie ook art. 3.5 5 Ontwerp nieuw В W 
69. Vergelijk ook Asser-V d Grinten 4e druk ρ 76 en 1 angcmeiier \ I В 1963, ρ 669 e ν 
70. Vergelijk ο a Asser-Beek huis alg deel t a ρ en van Oven t a ρ 
71 Vergelijk Houwinp l a p , Langemeijer t a ρ Zie ook hierboven eerste hoofdstuk ρ 15 e ν. 
72. Ik acht het trouwens ook van toepassing op de eigendomsverkrijging van vervangbare /aken 
door een onmiddellijke vertegenwoordiger Vergelijk Houwing t a ρ. ρ 15 e v. 
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zaken moet dan ook in principe beantwoord worden aan de hand van het lastge-
vingscontract. 
Indiende cliënt bedongen heeft, dat de ten behoeve van hem gesloten transacties 
een duidelijke binding hebben met het lastgevingscontract, zal de transactie 
afgescheiden van andere gehouden moeten worden, /odat de koppeling blijkt. 
De ontvangen zaken zijn dan bij ontvangst door de commissionair voor de 
committent afgescheiden,7' zodat de committent direct eigenaar wordt. 
Ter wille van de parallelle met het eerste hoofdstuk /al ik bij duidelijke binding 
tussen de lastgevings- en de koopovereenkomst (of elke andere overeenkomst 
die ter uitvoering van de eerste gesloten wordt) spreken van afgescheidenheid 
van de transacties. 
Ook hier kunnen we nu weer drie gevallen onderscheiden, nl. dat de middellijke 
vertegenwoordiger tot afscheiding verplicht is en deze verplichting nakomt (de 
opdrachtgever wordt dan direct eigenaar van de door de vertegenwoordiger 
ontvangen zaken), dat de middellijke vertegenwoordiger deze verplichting niet 
nakomt (hij wordt dan eerst zelf eigenaar, tenzij de opdrachtgever kan bewijzen, 
dat deze zaken ontvangen zijn ter uitvoering van een koopovereenkomst, die 
gesloten werd 'bij de gratie van' de lastgevingsovereenkomst) en dat de lastheb-
ber niet tot afscheiding verplicht is (de opdrachtgever wordt dan nooit direct 
eigenaar, ook al zou toevallig afgescheidenheid aanwe/ig /ijn).''4 
Komen we ook hier nog even terug op het in het eerste hoofdstuk besproken 
leerstuk van de zakelijk gebonden wil.7'' Daar werd het door Pitlo genoemde 
geval vermeld,76 van B. die een vervangbaar horloge op eigen naam voor A. 
moet kopen. Naar mijn mening zal levering van B. aan A. na ontvangst van het 
horloge alleen overbodig zijn als aan twee eisen voldaan is: De transactie moest 
afgescheiden van andere geschieden, en duidelijk moet zijn, dat het ontvangen 
horloge het voor A. bestemde was. Aan het tweede vereiste is alleen voldaan, 
indien is vast te stellen, dat B. dit horloge al voor de levering aan hem voor A. 
bestemd had, b.v. door hem te berichten van wie het horloge gekocht was (en B. 
bovendien niet, onafgescheiden, nog andere horloges van deze soort bij dezelfde 
leverancier gekocht had). 
Keren wij terug naar de bank die voor de cliënten stukken koopt. 
Mag de cliënt contractueel verwachten, dat de bank de ten behoeve van hem 
gesloten transacties afgescheiden zal houden van andere en de ten gevolge hier-
73 Ook indien er ьргаке is van onmiddellijke vertegenwoordiging verwerd de vertegenwoordigde 
op grond van de combinatie van koop- en lastgevingsovereenkomst Het verband tussen beide 
staat hier direct vast, omdat de lasthebber in naam van de vertegenwoordigde handelt Maar 
als de vertegenwoordigde geacht kan worden geen pri|s te stellen op algescheidenheid. /al de 
vertegenwoordiger eigenaar worden van het ontvangene en pas door alscheiding de vertegen­
woordigde daarvan eigenaar maken Toevallige bepaalbaarhcid van het ontvangene als \ooi de 
vertegenwoordigde bestemd /al niet ten gevolge hebben, dal de/e daarvan ook eigenaar is Men 
denke voor een voorbeeld van dc/c situatie aan betaling van een bediag aan een vertegenwoor­
diger, waarvan deze laatste, ook indien hel nog niet met ander geld vermengd is. in de regel 
eigenaar wordl Meestal /al de/e onverschilligheid ten aan/ien van de algescheidenheid ook 
aan de derde bekend /ijn, maar nood/akeliik is dit niet 
74. Zie ook de vorige noot 
75. Zie hierboven ρ 20. 
76. Zie W P N R 3691 
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van ontvangen zaken dus al bij de ontvangst door de bank afgescheiden zijn? 
De Algemene Voorwaarden houden hieromtrent geen bepaling in. Ik meen, 
dat men, mede gezien het bestaan van de Effectenclearing, mag aannemen, 
dat de bank bij de aankoop van stukken voor een cliënt deze niet vóór ont-
vangst ten behoeve van deze cliënt moet afscheiden. Uit niets blijkt ook, dat 
de bank stukken voor bepaalde cliënten gezamenlijk afgescheiden moet ont-
vangen. Daarom meen ik, dat normaal gesproken ook geen medeëigendom 
van de gekochte stukken ontstaat. 
Doorgaans is het dus zo, dat de transacties niet door de bank afgescheiden zijn 
ten behoeve van bepaalde cliënten, noch behoeven te zijn. Ik meen daarom, dat 
men op grond van de rechtsverhouding tussen bank en cliënt moet concluderen 
dat de cliënt pas eigendom van stukken ontvangt, indien deze hem door de bank 
zijn geleverd, hetzij door traditio, hetzij bij wege van constitutum posses-
sorium.77 
Slechts in uitzonderingsgevallen zal het voorkomen, dat bepaalde kenmerken 
van stukken reeds voordat aan de bank geleverd is (b.v. een bepaalde serie of 
stukken te ontvangen van een bepaalde tegenpartij), op een of andere wijze vast 
moeten staan, de cliënt dus bedongen heeft, dat de transactie in vervangbare 
zake te zijnen behoeve afgescheiden moest worden gehouden. In dat geval zal de 
bank de speciale stukken voor de cliënt gaan houden. De stukken zijn dan reeds 
voor de levering ten behoeve van deze cliënt afgescheiden door het speciale 
kenmerk. Men werpe niet tegen, dat door het speciale kenmerk niet alleen de 
afgescheidenheid in het leven wordt geroepen, maar ook de vervangbaarheid 
verdwijnt. Alleen indien de te ontvangen stukken hierdoor individueel bepaald 
zijn, zal hun vervangbaarheid worden opgeheven. 
Ook is mogelijk, dat de bank op grond van de gesloten overeenkomsten met 
ieder der cliënten verplicht is tot afgescheidenheid van de transacties, maar 
slechts ten behoeve van een aantal cliënten gezamenlijk deze afscheiding heeft 
bewerkstelligd. In zo'n geval zal, evenals bij ongeoorloofde vermenging van 
bewaarde stukken door de bank78 de eigendom daarvan moeten worden toe-
gekend aan de bank. Pas door afscheiding van bepaalde stukken voor bepaal-
de cliënten zullen de laatsten eigendomsrechten verwerven. 
We komen zo tot de volgende voorstelling van zaken: Indien de bank in 
opdracht van een cliënt stukken koopt, welke stukken als vervangbaar 
beschouwd moeten worden, en tevens de transactie niet afgescheiden geacht 
moet worden, ontvangt de cliënt de eigendom van stukken ter uitvoering van 
deze opdracht, doordat de bank stukken ten behoeve van de cliënt heeft 
afgescheiden.79 Indien de overeenkomst los van andere en dus in relatie met de 
lastgevingsovereenkomst gesloten moet worden, zal de identiteit van de stukken 
vast staan als de bank ze ontvangt; de cliënt wordt direct eigenaar. Heelt de 
bank de transactie niet afgescheiden gehouden, dan wordt de cliënt pas eige-
77. Ik meen, dat voor de eigendomsverkrijging door de client doorgaans niet nodig is, dat hij van 
deze levering op de hoogte is, vergelijk hierboven ρ 26. 
78. Zie hierboven ρ 20 
79. Deze afscheiding kan geschieden hetzij door afzonderlijk opbergen van de stukken, hetzij 
(ook) door notering van bepaalde nummers voor bepaalde cliënten. 
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naar van stukken als de bank te zijnen behoeve stukken heeft geïndividuali-
seerd 
In de meeste gevallen ¿al de bank met alleen stukken voor de client kopen, maar 
deze tevens voor hem bewaren De client zal de eigendom van de gekochte, 
voor hem afgescheiden stukken behouden zolang de/e afgescheiden zijn en 
eigendomsrecht verwerven van stukken die ter vervanging daarvan voor hem 
zijn afgescheiden Als de bank met verplicht is de stukken afgescheiden te be-
waren, zal de client hiervan nooit de eigendom verwerven (cf het bo\ en over de 
ongeindividuahseerd bewaarde stukken opgemerkte) 
De tegenhanger van het geval, dat de bank opdracht heeft gekregen om stuk-
ken te kopen vinden we in de situatie, dat de bank opdracht van de client krijgt 
om stukken te verkopen Hier is met de vraag, wanneer de client eigendom ver-
werft, maar wanneer de client eigendomsrechten verliest80 
Zoals boven betoogd werd, dat de client door afscheiding eigendom verwerft, zo 
zal hier moeten gelden, dat de client de eigendom verliest, indien uit de rechtsver-
houding blijkt, dat de client geen prijs meer stelt op individualisatie In dat geval 
gaat de eigendom van stukken door levering aan de bank op deze laatste over 
In de meeste gevallen zullen de te verkopen stukken zich reeds onder de bank 
bevinden De eigendom daarvan gaat dan op een derde of de bank zelf over, 
zodra deze de stukken voor een ander heeft afgescheiden of de individualisatie 
heeft opgeheven Aangezien de opdrachtgever meestal met afgescheidenheid van 
de transactie zal hebben bedongen, moet men naar mijn mening aannemen, dat 
de bank eerst zelf eigenaar wordt van de verkochte stukken en deze vervolgens 
doorlevert aan een andere client, aan de Effectencleanng of aan een andere 
derde, of zelf eigenaar blijft 
Ook hier moet men dus weer aan de hand van de combinatie van lastgevings- en 
koopovereenkomst tot een oplossing komen de bank draagt de eigendom direct 
van de opdrachtgever over op de koper (terwijl de koopovereenkomst wordt 
gesloten tussen de bank en de derde), of de bank wordt in de periode tussen 
inlevering van de te verkopen stukken en aflevering zelf eigenaar Dit hangt af 
van de relatie verkoper/client - bank 81 
De aanhangers van de directe leer baseren ingeval de lasthebber ten gevolge 
van een opdracht tot verkoop aan een derde levert, de directe eigendomsover-
gang van de opdrachtgever op de koper op de titel die afkomstig is van de last-
hebber, die zij beschikkingsbevocgd achten in de zin van art 639 В W 
Dat de middellijke vertegenwoordiger beschikkingsbevoegd is in de /in \an art 
639 wordt wel bestreden Deze beschikkingsbevoegdheid zou slechts op een 
wettelijke regeling kunnen berusten en met door partijen in het leven geroepen 
kunnen worden 82 
Dit bezwaar zal niet alleen tegen de directe leer van degenen die de levering als 
een zakelijke overeenkomst zien ingebracht kunnen worden, maar ook tegen het 
80 Vergelijk over deze vraag vooral van Meer t a p die als een van de weinigen betoogt dat de 
committent door overgifte van de zaak aan de commissionair de eigendom verliest (p 16-42 ) 
81 Dus ook hier weer een parallellie met de onmiddellijke vertegenwoordiging /ie hierboven noot 
73 
82 Zie Van der Ploeg in W Ρ N R 4701 
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door mij ontwikkelde betoog. Hierop behoeft mijn benadering echter geen 
schipbreuk te lijden, voor roerende lichamelijke zaken zal immers moeten 
gelden, dat de verkrijger te goeder trouw de eigendom verwerit, ook indien de 
vervreemder beschikkingsonbevoegd was, op grond van art. 2014 В W. 
Indien de verkrijger wist, dat de vervreemder als commissionair optrad en dus 
niet beschikkingsbevoegd was in de zin van art 639 В W , zal dit aan zijn goede 
trouw niet in de weg staan, de verkrijger mag ervan uitgaan, dat de vervreemder 
in dit geval verbintemsrechtelijk gerechtigd was de goederen te leveren.83 
Intussen zijn we zo tot drie conclusies gekomen1 
De eerste is, dat het antwoord op de vraag naar het eigendomsrecht van door 
een lasthebber ontvangen zaken ten behoeve van een opdrachtgever niet af­
hankelijk is van de vraag, of de lasthebber optreedt op eigen naam of op naam 
van de opdrachtgever Hoogstens zal men bij lasthebbers die op naam van hun 
opdrachtgever optreden eerder aannemen, dat /ij tot afgescheiden ontvangst 
van de \oor de opdrachtgever bestemde zaken verplicht zijn 
De tweede conclusie is, dat hetzelfde geldt voor de vraag naar het eigendoms­
recht van zaken die zich ten verkoop onder de lasthebber bevinden. 
De laatste conclusie is, dat bij de vraag naar het eigendomsrecht van de door 
de commissionair ontvangen zaken de al of niet vervangbaarheid daarvan 
geen rol speelt Het eigendomsrecht wordt alleen beïnvloed door de afgeschei-
denheid van de ontvangen zaak De vervangbaarheid zal slechts indirect invloed 
hebben op de zakenrechtelijke relaties voor zover deze eigenschap de individua-
liseerbaarheid in de weg staat Was de lasthebber of de bewaargever verplicht 
om vervangbare zaken afgescheiden te ontvangen of te bewaren, dan is de op-
drachtgever of de bewaargever eigenaar van het voor hem ontvangene of het 
voor hem bewaarde, ongeacht welke zaken van deze soort voor hem ont-
vangen bewaard worden. De vervangbaarheid zal, indien de vertegenwoor-
diger of de bewaarder /ijn \erplichting tot individualisering niet nakomt, ten 
gevolge hebben, dat hij zelf eigenaar is. 
Deze laatste gevolgtrekking maakt duidelijk, dat de zakenrechtelijke gevolgen 
van de vervangbaarheid van zaken bij de bewaargeving dezelfde zijn als bij de 
lastgeving. 
e De eigendom van door de bank ontvangen zaken m geval van faillissement 
van de bank 
In het eerste hoofdstuk p. 14 wees ik op de mening van sommigen, dat de cura-
tor van de gefailleerde lasthebber de vervangbare zaken die voor een opdracht-
gever ontvangen worden, aan deze moet afgedragen, omdat de verplichting tot 
afdracht boedelschuld is. Volgens anderen is de opdrachtgever in zulk een ge-
val eigenaar van een hoeveelheid ongeindividualiseerde zaken. Ik kom hierop 
nu terug. 
Vooraf herhaal ik, dat de opdrachtgever naar mijn mening eigenaar wordt - in 
en buiten faillissement - van door de lasthebber of diens curator ontvangen 
specieszaken Voor de vervangbare zaken moet men m.i onderscheid maken 
tussen zaken die afgescheiden moeten worden ontvangen en die ongeindividua-
83 Zie Asser-Van der Grinten 4e druk ρ 75-76, vergelijk ook J Drion m Л A 1951 ρ 131 
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liseerd mogen zijn. Is bedongen dat de te ontvangen zaak afgescheiden moet 
zijn en is bij de ontvangst ook inderdaad deze individualiseerbaarheid aan-
wezig, dan wordt de opdrachtgever hiervan direct eigenaar, zowel in als 
buiten faillissement. 
Moeilijkheden ontstaan, indien, hoewel individualiteit bedongen was, de af-
gescheidenheid niet aanwezig is of door de curator wordt opgeheven. 
Als niet is overeengekomen dat de ontvangen zaak afgescheiden gehouden moet 
worden van andere van dezelfde soort, wordt de lasthebber eigenaar, of hij nu 
gefailleerd is of niet. 
Als de zaken geïndividualiseerd moeten worden ontvangen en ook afgeschei-
den ontvangen zijn, maar de curator ze ten onrechte vermengd heeft, kan men 
naar mijn mening spreken van een boedelschuld. De vordering uit wanprestatie 
is ontstaan tegen de curator, tegen de boedel, na faillissement."4 Indien de af-
geschcidenheid van de transactie reeds niet bestaat op het moment van het fail-
lissement (b.v. de lasthebber moest voor cliënt A. een vervangbare zaak kopen 
en afgescheiden ontvangen, maar heeft deze opdracht samengevoegd met een-
zelfde van B. De curator ontvangt van de derde met wie gehandeld is twee za-
ken van deze soort), acht ik weinig grond aanwezig om aan te nemen, dat de 
opdrachtgevers ieder eigenaar worden van één der ontvangen zaken. Een op-
drachtgever zou buiten faillissement eigenaar van één van beide zaken worden 
na afscheiding door de lasthebber. Deze heeft dus, vanaf het moment, dat hij 
tot vermenging van beide transacties overging, de verplichting een bepaalde 
zaak af te scheiden voor ieder der cliënten. Ik zie niet hoe men kan betogen, 
dat deze schuld door de curator in zijn hoedanigheid is aangegaan. Ook een 
verwijzing naar de verplichtingen die bij voortzetting van het bedrijf van de 
gefailleerde ontstaan of die welke voortvloeien uit reeds gesloten en na faillisse-
ment voortgezette huur- en arbeidsovereenkomsten overtuigt mij niet. Deze 
verplichtingen rekent de wet immers tot de boedelschulden (zie artt. 39 en 40 
F.). Voor analogische toepassing van deze bepaling acht ik geen plaats. 
Reeds hierboven heb ik ervan melding gemaakt, dat ik mij met de mening, dat 
de opdrachtgever eigenaar wordt van een hoeveelheid ongeïndividualiseerde 
zaken ingeval van faillissement van de lasthebber, niet kan verenigen.83 
In dit verband doet men ook wel een beroep op art. 240 K.86 De meerderheid 
der schrijvers neemt echter aan, dat de committent hier een directe actie ge-
geven wordt tegen de derde met wie gehandeld is.87 In deze opvatting, waarbij 
ik mij aansluit, valt art. 240 K. buiten het bestek van ons onderwerp. Voor 
eigendon van de committent van de door de commissionair ontvangen 
koopprijs geeft het geen aanwijzing, evenmin kan men eruit afleiden, dat de 
verplichting tot afdracht van het door de commissionair ontvangene boedel-
schuld is. 
84. Zie over de vraag welke schulden als boedelschulden moeten worden beschouwd Molengraaff 
Faillisementswet p. 188, Smits praeadv. N.J.V. 1935, p. 13 Polak Faillissemenlsrecht deel 1 C. 
p. 280 Vergelijk ook Eggens in W.P.N.R. 2999 en Thesingh in R.M. Themis 1943, p. 61. 
85. Zie hierboven p. 14. 
86. Zie Molengraaff Leidraad p. 751. 
87. Zie Polak deel 1 (vijfde druk) p. 217 en 240. 
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f Complicaties in hei VA В E F -s\ steem 
In het voorgaande zagen we, dat de bewaring van effecten niet alleen door de 
bank (dus dezelfde die met aan- en verkoop van stukken is belast) kan geschie­
den, of door de client zelf, maar ook door een aparte Bewaar-B V , in het 
zogenaamde V А В E F -systeem De Bewaarneemster is hier met tot afschei­
ding van het bewaarde verplicht, maar de bank blijft op grond van de Algemene 
Voorwaarden gehouden om de onder haar verblijvende stukken per client 
geïndividualiseerd te hebben Als de client de bank een aantal stukken voor hem 
laat kopen, wordt de client eigenaar van de door de bank voor hem afgescheiden 
stukken Deze worden namens de client door de bank in bewaring gegeven bij de 
Bewaarneemster Hierdoor verliest de client de eigendom ten behoeve van de 
Bewaarneemster (tenzij deze de stukken afgescheiden houdt \oor deze client, 
waarvan ik niet uitga ) 
Als de client de bank een aantal stukken voor hem laat verkopen, is de Bewaar-
neemster op grond van art 4 van de Bepalingen verplicht om stukken aan de 
bank uit te leveren De bank is op haar beurt verplicht om de door de Bewaar-
neemster uitgeleverde effecten ten behoeve van bepaalde cliënten onder zich te 
houden Door deze afscheiding wordt de client eigenaar Vervolgens verliest de 
client de eigendom weer, zodra de bank de stukken aan zichzelf of'(en daarna) 
aan een ander geleverd heeft b ν door afscheiding ten behoeve van een andere 
client, eventueel gevolgd door overgifte aan de Bewaarneemster 
Vaak zal het echter gebeuren, dat de stukken van de verkopende client moeten 
worden geleverd aan een koper die client is van dezelfde bank en wiens stukken 
door dezelfde Bewaarneemster ongeindividualiseerd worden bewaard Wat 
gebeurt er nu, indien de bank, stukken van de ene client verkopende, verplicht 
wordt stukken te leveren aan een andere client9 Theoretisch het volgende De 
bank ontvangt de verkochte stukken van de Bewaarneemster Deze stukken 
worden door afscheiding ten behoeve van client A eigendom van deze De bank 
levert deze stukken aan zichzelf en vervolgens aan В (Ik neem aan, dat de relatie 
tussen de opdracht en de koopovereenkomst niet behoeft vast te staan) De bank 
wordt dus achtereenvolgens houder voor А , eigenaar, houder voor В Vervol­
gens draagt de bank deze stukken over aan de Bewaarneemster namens В Deze 
methode is nogal omslachtig Veel eenvoudiger is het om de vordering tot 
uitlevering van stukken die A had over te boeken op В Feitelijk gaat dan de 
vordering op de Bewaarneemster over van A op В Maar hiervan is juridisch 
geen sprake Van een cessie А -В kan men niet spreken, omdat de bank bij de 
overschrijving niet handelt namens een van beide cliënten Er bestaat geen relatie 
tussen A en В , dus kan er ook nooit van een overdracht van een vordering 
tussen beide sprake zijn Evenzo wordt hierdoor de mogelijkheid van subrogatie 
of novatie uitgesloten 
Hier doet zich wederom de moeilijkheid van de juridische zelfstandigheid van 
de Bewaarneemster gevoelen u Als de bank zelf de verplichting tot levering 
heeft, is dit systeem immers wel houdbaar Door de verkoop van client A van 
een aantal zich in depot bevindende stukken gaat de vordering tot levering te­
niet Door aankoop van client В ontstaat een vordering tot levering 
88 ¿ie hierboven ρ 48 
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Nu er een aparte Bewaarneemster optreedt, kan men aannemen, dat de 
vordering van de betrokken client op de Bewaarneemster tenietgaat, doordat de 
bank een opdracht tot verkoop heeft uitgevoerd Evenzo kan de bank aan de 
opdracht tot aankoop en levering van stukken voldoen door voor de betrokken 
client een vordering op de Bewaarneemster te doen ontstaan De opdracht van 
client A tot verkoop heeft dan tengevolge, dat /ijn vordering op de Bewaar-
neemster óf door de levering van stukken tenietgaat, óf doordat de bank ten 
laste van client A een vordering van client В op de Bewaarneemster doet ont­
staan Men zou ook kunnen menen, dat moet worden uitgegaan van een cessie 
van de vordering van client A op de bank, gevolgd door een cessie van de bank 
op client В De opdracht van client A heeft dan onder omstandigheden (ni 
indien blijkt, dat de bank verplicht wordt aan een andere client stukken te leve­
ren) cessie van de vordering tot uitlevering ten gevolge, de kennisgeving aan 
de client, dat voor hem stukken zijn aangekocht en bij de Bewaarneemster 
ingeleverd, moet dan onder omstandigheden beschouwd worden als een cessie 
van de bank aan de client De moeilijkheid hierbij is echter, dat aan het vereiste 
van de akte bij deze cessie niet voldaan wordt 
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II. Speciale handelingen die de bank met de effecten 
verricht. 
a De verzilvering van dividendbewijzen en coupons en het intekenen op 
emissies 
In het onderstaande ga ik ervan uit, dat de coupons en dividendbewijzen, evenals 
de totale stukken, aan toonder luiden De uitgevende instelling betaalt rente, с q 
dividend tegen inlevering van een dividendbewijs of coupon 
Uiteraard kan de belegger zelfde coupons van /ijn effecten knippen en die ter 
verzilvering bij de uitgevende instelling of het door haar aangewezen betaal-
kantoor aanbieden Ook is mogelijk, dat de belegger zijn coupons knipt en niet 
zelf voor verzilvering bij een betaalkantoor zorg draagt, maar dit zijn bank laat 
doen Vroeger trad deze dan wel op als koper van de coupon of het dividendbe­
wijs en voldeed het uit te betalen bedrag, verminderd met provisie, als koopprijs 
aan de client De bank placht in de couponnota het risico van met-betaling door 
de uitgevende instelling voor de client te laten.89 
Het komt meer voor, dat de bank, als lasthebber optredend de coupons voor de 
client verzilvert Dit laatste is steeds het geval, wanneer de stukken door de bank 
geadministreerd worden 
De bank biedt dan de door haar geknipte coupons of dividendbewijzen aan ten 
betaalkantore De uitgevende instelling kan en mag ervan uitgaan, dat de 
toonder van deze coupons of dividendbewijzen (de bank) rechthebbende op het 
dividend of de rente is Dat de bank optreedt ten behoeve van haar cliënten, gaat 
buiten de uitgevende instelling om De bank ontvangt het totale dividendbedrag 
en is op grond van de lastgevingsovereenkomst met de cliënten verplicht de 
ontvangen dividenden aan hen te doen toekomen 
Aangezien bij aandelen aan toonder voorkeursrechten bij emissies van nieuwe 
aandelen of obligaties aan de oude aandeelhouders worden toegekend door 
middel van aanwijzing van een dividendbewijs, geldt voor de uitoefening van het 
claimrecht tegenover de uitgevende instelling hetgeen hiervoor gezegd is over de 
verzilvering van coupons en dividendbewijzen 
b Het uitoefenen van stemrecht op bewaarde effecten 
De aandeelhouders komt stemrecht op een algemene vergaderingvan aandeel-
houders toe Indien het aandeelbewij/en aan toonder betreft, /uilen doorgaans 
de aandeelbewijzen moeten worden gedeponeerd om dit stemrecht te kunnen 
uitoefenen 
Als aandelen bewaard worden door een bank, is het mogelijk, dat de bewaarge-
ver eigenaar van de aandelen is, het stemrecht komt deze bewaargever toe Een 
tweede mogelijkheid is, dat de bank eigenaar is van de bewaarde aandelen In de 
89 Zie De Kat ρ 382 
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derde plaats kan een derde eigenaar van de bewaarde effecten zijn, zoals in het 
V.A.B.E.F.-systeem. 
Ik meen, dat men ervan kan uitgaan, dat in de contractuele relatie tussen de bank 
en de bewaargever ook in de beide laatste gevallen de bewaarder de bewaargever 
in staat moet stellen stemrecht uit te oefenen en de bewaarder niet gerechtigd is 
dit stemrecht uit te oefenen. Men zou kunnen aarzelen ten aanzien van het 
stemrecht op stukken die in verbruikleen zijn gegeven. Hier zal de interpretatie 
van de verbruikleningsovereenkomst beslissend zijn. 
Indien de bewaargever die daartoe op grond van de bewaargevingsovereenkomst 
gerechtigd is, stemrecht wil uitoefenen op de bewaarde aandelen waarvan hij 
geen eigenaar is, zullen hem stukken geleverd moeten worden. Deze oplossing 
vindt men terug in art. 4 van de Bepalingen in het V.A.B.E.F.-systeem. Deze 
levering geschiedt door individualisatie van bepaalde stukken. De strekking 
van de relatie tussen bewaarder en bewaargever brengt mee, dat na afloop van 
de vergadering de individualisatie wordt opgeheven en de bewaargever op de 
voor het uitoefenen van het stemrecht voor hem afgescheiden stukken daarna 
geen eigendomsrecht meer kan doen gelden. 
Indien de bank, hoewel in strijd met het bewaargevingscontract, aandelen 
deponeert en daarop stemrecht uitoefent, kan men de vennootschap dan 
tegenwerpen, dat de bank hiertoe niet gerechtigd is? Men leidt uit het bekende 
stromannenarrest af,90 dat slechts de eigenaar van een toonderaandeel gerech­
tigd is stemrecht uit te oefenen. Maar de bank is in dit geval eigenaar van het 
papier. Hoe men de bovengestelde vraag moet beantwoorden is een kwestie 
van vennootschapsrecht, waaraan ik hier voorbij ga.91 
с Eigendom van stukken die de bank onder zich krijgt voor speciale doel­
einden. 
De banken hebben bij de open bewaring van effecten de verplichting op zich 
genomen om de administratie met betrekking tot de door hen of Bewaar-B. V.'s 
bewaarde stukken te verrichten. In het kader hiervan zullen steeds grote aantal­
len dividendbewijzen en coupons bij de bank gedeponeerd worden, maar ook 
volledige stukken die moeten worden geconverteerd, afgestempeld, etc., of 
waarvan nieuwe coupons of dividendbladen moeten worden verkregen. Ook 
hier geldt, dat de cliënt, wiens stukken niet door de bank of de Bewaarneemster 
in open bewaring bewaard worden, de eigendom van de bij de bank gedepo-
neerde stukken niet verliest, zolang zij nog als de door hem ingeleverde stukken 
te individualiseren zijn, tenzij uit de relatie met de bank volgt, dat de bank 
direct bij de overgifte van de stukken de eigendom verwerft. Als de bank de 
stukken afgescheiden bewaart, zal de cliënt tot het moment van onidentificeer-
baarheid van de stukken eigenaar blijven. Worden effecten ongeïndividualiseerd 
door een Bewaarneemster bewaard, dan zal doorgaans de individualisatie 
achterwege blijven, omdat de stukken direct van de Bewaarneemster naar de 
90. H.R. 4-6-1920 N.J. 712. 
91. Zie art 46a K. en hierover Van der Heijden-Van der Grinten Handboek no. 223 e.V., in het bij-
zonder no. 225 en Dorhout Mees Kort Begrip no. 4. 178 c.v 
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uitgevende instelling worden verzonden, zonder dat eerst afscheiding ten 
behoeve van bepaalde cliënten heeft plaats gevonden. De bank treedt hier op als 
onmiddellijk vertegenwoordiger van de cliënt tegenover de Bewaarneemster. 
De individualiseerbaarheid zal steeds van belang zijn om stukken als eigendom 
van bepaalde cliënten te kunnen aanwijzen. 
De eigendom van stukken die de bank van de uitgevende instelling ontvangt ten 
behoeve van de cliënten wier stukken werden ingeleverd, is een vraag die al eens 
door de Hoge Raad is behandeld.92 
Ik meen, dat ook hier aan de hand van de individualiseerbaarheid een oplossing 
moet worden gevonden. Als uit de verhouding bank - cliënt moet worden 
afgeleid, dat deze transactie niet afgescheiden van andere behoeft plaats te 
vinden, zal de cliënt pas eigenaar van de ontvangen stukken worden, indien de 
bank deze voor hem geïndividualiseerd heeft, onafhankelijk van de mogelijk-
heid, dat deze cliënt de enige was voor wie stukken van deze soort ontvangen 
werden. 
Is de bank op grond van de overeenkomst met de cliënt verplicht om de transac-
tie van andere afgescheiden te houden, en komt zij deze verplichting niet na, dan 
is de bank eigenaar van de stukken, totdat deze voor bepaalde cliënten geïdenti-
ficeerd zijn. 
Bij transacties waarbij de bank speciale handelingen ten behoeve van de cliënt 
verricht als conversie, afstempeling etc. zal men meestal tot de conclusie komen, 
dat voortdurende individualiseerbaarheid niet is overeengekomen. 
92. Zie H.R. 20-12-1934 W. 12907. 
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IV. Het CF.-systeem93 
In de vorige afdeling werd besproken hoe het beheer en de aan- en verkoop van 
effecten die zich in open bewaring bevinden verlopen We /agen, dat door de 
Effectenclearing een grote vereenvoudiging is opgetreden in de levering van de 
aan- en verkochte stukken Tot voor kort was het beheer van effecten echter nog 
op dezelfde leest geschoeid als vroeger De bank of de client zelf knipte coupons 
en dividendbewijzen, leverde die in bij een betaalkantooren ontving het rente- of 
dividendbedrag, waarop deze bewijzen recht gaven Ook bij emissies met recht 
van voorkeur, betaling van uitkeringen in aandelen etc was de gang van zaken 
sinds jaren ongewijzigd 
Om ook op dit terrein tot enige vereenvoudiging te komen is het zogenaamde 
С F -systeem in het leven geroepen. 
a De werking van het С F -systeem 
Het systeem van de centrale fondsenadministratie is oorspronkelijk ontworpen 
om de administratie van de dividendbetahngen op aandelen van het Rotter-
damsch Beleggings-Consortium (ROBECO) te verlichten Dit systeem is langza­
merhand door meer uitgevende instellingen overgenomen Later is het ook 
uitgebreid ten behoeve van obligaties, pandbneven en В N G obligaties Op het 
ogenblik zijn er vier С F -systemen naast elkaar, met ieder een eigen 'C F.-
rechtspersoon', respectievelijk Het Centrum voor Fondsenadministratie В V 
(voor aandelen), het Algemeen Obligatiekantoor van het Centrum voor 
Fondsenadministratie В V (voor obligaties), het Pandbnevenkantoor van het 
Centrum voor Fondsenadministratie В V. en het B.N.G Obligatiekantoor van 
het Centrum voor Fondsenadministratie В V 
De werkwijzen van deze В V.'s zijn grotendeels gelijk, zodat ik in het 
onderstaande onder het С F de verschillende kantoren samenvat Doorgaans 
zal ik uitgaan van de situatie zoals die zich bij aandelen voordoet 
De vereenvoudiging van betaling van rente en dividend is gerealiseerd doordat 
het knippen, sorteren, inleveren bij een betaalkantoor, wederom sorteren en 
uitbetalen en distribueren van bedragen grotendeels overbodig is geworden 
De effecten die bij dit systeem behoren bestaan uit een mantel (evenals de 
klassieke stukken) en een dividend- с q couponblad. (ook wel С F -blad 
genoemd) Dit dividendblad bestaat niet, zoals bij de klassieke stukken, uit 
dividendbewijzen en talon. Een bijkomend voordeel van het С F systeem is dan 
ook, dat deze stukken minder ruimte in beslag nemen dan klassieke stukken 
In het C.F.-systeem wordt tussen de belegger en de bank enerzijds en de 
93 Zie hierover V d Heijden-V d Grinten handboek no 176, Uniken Venemain N V XLV ρ 33, 
Η Beekhuis in A A XV ρ 270, Heyboer in Τ V V S jaargang 7 no 10 en Ockeloen in Bank en 
Effectenbedrijf 13 no 2 
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uitgevende instelling anderzijds een Centrum voor Fondsenadministratie B.V. 
(C.F.) geschoven. Verder spelen in het C.F.-systeemeen rol: uitgevende instellin-
gen (emittenten van aandelen etc), bewaarders (commissionairs en banken die 
stukken van cliënten in open bewaring hebben) al of niet houders van een depot. 
De bij het C.F.-systeem aangeslotenen moeten worden toegelaten door het 
Centrum voor Fondsenadministratie. De deelnemers zijn gebonden aan het 
Reglement, dat ieders rechten en plichten vastlegt. Het C.F.-systeem kan dus 
gezien worden als een meerpartijenovereenkomst, waarbij deelnemen: 
uitgevende instellingen al of niet depothouders, het C.F. en de bewaarders al of 
niet depothouders. 
De C.F. stukken zijn stukken die geen afzonderlijke dividendbewijzen kennen. 
Deze afwijkende vorm wordt mogelijk gemaakt in de statuten van de uitgevende 
instellingen. Zo heeft Koninklijke Olie in haar statuten de volgende bepaling 
opgenomen: (art. 6 lid 3) 'Bewijzen van aandeel aan toonder zijn voorzien van 
dividendbewijzen. De directie kan met goedkeuring van de Raad van Commis-
sarissen bepalen, dat bewijzen van aandeel aan toonder, voorzien van een 
dividendblad dat niet is samengesteld uit afzonderlijke dividendbewijzen, 
kunnen worden uitgereikt. Deze dividendbladen worden uitsluitend uitgereikt 
aan bewaarders. Daaronder worden in deze statuten verstaan door de vennoot-
schap als zodanig aangewezen personen en lichamen die zich hebben verbonden 
van de onder hun berusting zijnde dividendbladen als bedoeld in de tweede 
volzin van dit lid, een administratie te doen voeren door een door de vennoot-
schap aan te wijzen instelling, en die zich tevens hebben verbonden een zodanig 
dividendblad uitsluitend aan elkaar of aan de vennootschap ter plaatse als door 
deze te bepalen, af te geven. Onder 'dividendblad' wordt in deze statuten 
verstaan een dividendblad als bedoeld in de tweede volzin van dit lid.' 
De andere aangesloten uitgevende instellingen hebben alle op soortgelijke wijze 
de mogelijkheid van uitgifte van C.F.-stukken geschapen. 
Ook buitenlandse instellingen die als belangrijke tak van bedrijf uitoefenen het 
bewaren en beheren van effecten ten behoeve van derden kunnen door het C.F. 
worden toegelaten. 
Sommige bewaarders die door een uitgevende instelling daartoe zijn aangewe-
zen, treden op als houders van een depot. Deze depots bevatten C.F.- en K.-
stukken (klassieke stukken). Ruildepots dienen om aan opvragingen van 
K.-stukken tegen inlevering van C.F.-stukken en omgekeerd te kunnen vol-
doen. Daarnaast kent men een plaatsingsdepot en een emissie / conversiedepot. 
De zich in de depots bevindende stukken behoren niet tot de uitgegeven 
stukken. Zij vervullen dezelfde rol als stukken in portefeuille bij de uitgevende 
instelling zelf. deze laatste kan dan ook zichzelf aanwijzen als depothouder. 
De bijzonderheid van C.F.-stukken is, dat het dividendblad moet blijven be-
rusten onder een bewaarder. De cliënt die een C.F.-stuk heeft, kan de mantel des-
gewenst zelf bewaren of bij een niet aangesloten bewaarder deponeren, maar 
het dividendblad mag hij nooit zelf onder zich krijgen of door een niet-aan-
geslotene laten bewaren. 
De uitgevende instelling betaalt de verschillende uitkeringen aan het C.F., dat 
administreert hoeveel dividendbladen iedere bewaarder onder zich heeft. Het 
C.F. distribueert de ontvangen uitkeringen over deze bewaarders en deze weer 
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over hun cliënten, voor wie zij dividendbladen bewaarden. Aldus vervalt het 
knippen en inleveren van dividendbewijzen en kan de uitgevende instelling 
volstaan met het betalen van één som aan het C.F. ten behoeve van alle houders 
van C.F.-stukken. Zo wordt de dividendbetaling op C.F.-stukken van de 
Koninklijke Olie b.v. beheerst door art. 37 lid 2 van de Statuten: 
'Tot een dividend of een interimdividend op een aandeel waarvoor een bewijs 
van aandeel aan toonder voorzien van een dividendblad is uitgereikt, is hij 
gerechtigd die houder van het aandeel is op een daartoe door de directie vastge-
steld tijdstip. Om het recht op een uitkering als bedoeld in de vorige volzin te 
kunnen uitoefenen, moet de rechthebbende het dividendblad op het aldaar 
bedoelde tijdstip onder berusting doen zijn van een bewaarder. De vennoot-
schap is voor uitkeringen als in dit lid bedoeld tegenover de rechthebbende 
gekweten door voldoening aan de in artikel 6, lid 3, bedoelde instelling of één of 
meer door deze en de vennootschap aan te wijzen derden ten gunste van degenen 
te wier name de dividendbladen op vorenbedoeld tijdstip onder de bewaarders 
berustten.' 
De betaling van het slotdividend over 1971 wordt dan ook als volgt geannon-
ceerd: 
Tot het slotdividend op aandelen aan toonder, waarvan de bewijzen zijn 
voorzien van een dividendblad dat niet is samengesteld uit afzonderlijke 
dividendbewijzen zijn diegenen gerechtigd die op 20 april 1972 bij sluiting van de 
kantoren houders van die aandelen zijn en wier dividendbladen op genoemd 
tijdstip onder berusting zijn van een bewaarder, aangesloten bij het Centrum 
voor Fondsenadministratie. Het slotdividend zal onder aftrek van 25% 
dividendbelasting op 25 april 1972 worden voldaan aan vorenbedoeld Centrum, 
dat voor doorbetaling aan de betrokken bewaarders zal zorg dragen.' 
b. Het verplichte houderschap van de bewaarder. 
De uitgevende instellingen verplichten zich tegenover het C.F. om voldoende 
dividendbladen aan depothouders uit te reiken. De depothouders verplichten 
zich tegenover het C.F. en de betrokken uitgevende instelling C.F.-bladen 
slechts af te geven aan andere depothouders, bewaarders en de betrokken 
uitgevende instelling. 
De bewaarders op hun beurt verplichten zich tegenover het C.F. en de betrokken 
uitgevende instelling om C.F.-bladen slechts af te geven aan een andere bewaar-
der, een houder van een depot in de betrokken fondsensoort en de betrokken 
uitgevende instelling. De C. F.-bladen mogen dus nooit bij de cliënt zelf berusten. 
Indien de cliënt kan worden aangemerkt als eigenaar van het gehele stuk, kan de 
vraag gesteld worden, of de onmogelijkheid zelf houder van het stuk te zijn wel 
verenigbaar is met het eigendomsrecht.94 Ik acht dit niet in strijd met ons eigen-
domsrecht. Ik zie niet in, waarom een eigenaar zich niet zou kunnen verplich-
ten het object van zijn eigendomsrecht door een ander te laten bewaren. Het 
verplichte houderschap van de bewaarder maakt het overigens niet onmogelijk, 
94. Zie hierover met name Uniken Venema l.a.p. 
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dat de eigenaar zelf houder wordt. Het enige gevolg van het in handen van de 
cliënt geraken van zijn C.F.-blad is, dat de rechthebbende zijn vordering tot 
dividendbetaling niet meer kan uitoefenen.95 
Indien de C.F.-stukken ongeïndividualiseerd bewaard worden, b.v. door een 
Bewaarneemster in het V.A.B.E.F.-systeem, is de bewaarder eigenaar van de 
bewaarde stukken, dus ook van de bewaarde C.F.-bladen. Dat de eigenaar heel 
wel houder van het C.F.-blad kán zijn, blijkt ook hieruit.96 
Als één der deelnemers niet aan zijn verplichtingen op dit punt voldoet en een 
C.F.-blad in handen van een cliënt of een andere derde komt, zijn de andere 
deelnemers gehouden tot de opsporing van het verdwenen C.F.-blad mee te 
werken. Ter controle op de naleving van de verplichting tot houderschap van de 
deelnemende bewaarders is het volgende in het C.F.-reglement bepaald: 
De depothouders zijn verplicht een administratie bij te houden waaruit voor 
ieder door hen af te geven of in ontvangst genomen C F . - en K.-stuk blijkt 
wanneer en aan wie het is afgegeven, respectievelijk wanneer en van wie het is 
ontvangen. De bewaarders zijn tot hetzelfde verplicht waar het C.F.-bladen 
betreft. Bovendien zijn de deelnemers gehouden om het C.F. er zo spoedig 
mogelijk van in kennis te stellen als een C.F.-stuk of een onderdeel daarvan uit 
handen van een deelnemer is geraakt, of een deelnemer van een niet deelnemer 
een C.F.-stuk of onderdeel daarvan in ontvangst heeft genomen. 
с Het C.F.- en het V.A.B.E.F.-systeem. 
Het C.F.-systeem is ontwikkeld voordat het nieuwe systeem van bewaring, dat 
besproken is in het eerste hoofdstuk, p. 42 e.v. ontstond. Het V.A.B.E.F.- en 
het C.F.-systeem zijn echter wel met elkaar te verenigen. 
De nieuwe wijze van bewaring heeft enige gevolgen voor het C.F.-systeem. Zo is 
de Bewaarneemster eigenaar van de bewaarde stukken, dus ook van de 
bewaarde C.F.-stukken. De eigenaar heeft nu de verplichting om de bewaarde 
C.F.-bladen niet anders dan aan andere bewaarders af te geven. Ik acht deze 
verplichting zeker geoorloofd. Een tweede verschil is, dat de Bewaarneemster in 
plaats van de bank als bewaarder bij het C. F. is aangesloten. Dit werd noodzake­
lijk, omdat art. 6 lid 3 van het C.F.-reglement aan de bewaarders de verplichting 
oplegt om C.F.-bladen slechts afte geven aan een andere bewaarder, een houder 
van een depot in de betrokken fondsensoort of de betrokken uitgevende instel­
ling. 
Overigens maakt men zich in de praktijk niet zo druk over de 'tweeledigheid' van 
sommige bewaarders. Bij het C.F. hebben de bank en de daarbij behorende 
Bewaarneemster hetzelfde codenummer. Ook hier kan dus weer herhaald 
worden wat ik op p. 74 opmerkte omtrent de zelfstandigheid van de Bewaar-
neemsters.97 
95. In ons recht kent men andere gevallen, waarin een ander dan de eigenaar houder van een zaak 
dient te zijn. Men denke aan buitenlandse effecten die slechts door banken mogen worden ge­
houden. Zie hierover Deviezenbeschikking Bewaargeving Effecten 1957 art. 2. 
96. Zie ook hieronder sub с 
97. Tussen de bank, de betrokken Bewaarneemster en het C.F. is een aparte overeenkomst geslo­
ten hieromtrent. 
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d. De betaling van dividend in contanten. 
De uitgevende instellingen declareren regelmatig dividend dat op een bepaalde 
datum betaalbaar wordt gesteld. Daar het C.F. de uitgevende instellingen 
dagelijks mededeling doet van de hoeveelheid C.F. stukken die zich in depots 
bevindt, en die zich onder de deelnemende bewaarders bevindt, kan dagelijks 
vastgesteld worden, hoeveel C.F.-bladen in omloop zijn. De uitgevende instel-
ling heeft bij de dividendbetaling in contanten slechts het bedrag dat verschul-
digd is op C.F.-bladen op een bepaalde dag aan het C.F. over te maken. Daar het 
C.F. aan de bewaarders ook dagelijks een opgave doet van de mutaties in hun 
posities (behoudens tegenbewijs staan deze posities vast, zodra de bewaarder 
niet binnen een bepaalde termijn heeft gereageerd), is de distributie van het 
ontvangen bedrag door het C.F. over de betrokken bewaarders niet moeilijk. 
Het reglement van het C.F. legt deze gang van zaken neer in art. 14, dat luidt: 
'1. In geval van declaratie van een dividend in contanten is de uitgevende instel-
ling tegenover het C.F. en de bewaarders verplicht op de eerste datum waarop 
het dividend verkrijgbaar is het totale netto-bedrag van de dividenden op alle 
C.F.-stukken, waarvan de bladen op het in art. 13 lid 1 bedoelde tijdstip98 vol-
gens de administratie van het C.F. onder berusting van bewaarders waren, te 
betalen aan de Nederlandsche Bank N. V. op de rekening van het C.F. ter door-
betaling overeenkomstig het in lid 2 van dit artikel bepaalde. ( . . . ) " 
'2. Het C.F. geeft, gelijktijdig met de verzending van de opgaaf bedoeld in art. 
13, lid 1, aan de Nederlandsche Bank N.V. (...) opdracht om, terstond na 
ontvangst van het in lid 1 bedoelde bedrag, aan iedere bewaarder het netto-
bedrag van de dividenden op alle C.F.-stukken, waarvan de bladen op het in 
artikel 13, lid 1 bedoelde tijdstip volgens de administratie van het C.F. onderzijn 
berusting waren, te betalen ten gunste van degenen voor wie die bladen op dat 
tijdstip werden gehouden. 
'3. Het C.F. zal tegenover de rechthebbenden op het dividend zijn gekweten 
door betaling overeenkomstig het in lid 2 van dit artikel bepaalde.' 
De aandeelhouders hebben slechts recht op ontvangst van het voor hen door de 
bewaarder ontvangen bedrag. Tegenover de uitgevende instelling zijn het C.F. 
en de bewaarders gerechtigd tot betaling van dividend en wel op het gehele 
bedrag van dividend dat op C.F.-bladen uitgekeerd moet worden. 
Doordat geen dividendbewijzen moeten worden ingeleverd bij de uitgevende 
instelling om betaalbaar gesteld dividend te kunnen innen, is de dividendvorde-
ring van toondervordering een vordering op naam geworden. Gerechtigd tot het 
dividendbedrag zijn cliënten van bewaarders die op de ex-datum C.F.-stukken 
in bewaring hadden gegeven.100 Het aandeel is dus een toonderstuk, maar de 
98. Art. 13 lid 1 spreekt van een tijdstip dat zal worden vastgesteld door de uitgevende instelling of 
bij gebreke van dien door het C.F. Meestal is dat tijdstip de ex-datum. 
99. Ten behoeve van buitenlandse bewaarders kan het C.F. ook met de uitgevende instelling over-
eenkomen, dat hel totaal van het op de C.F.-bladen die onder hen berusten uit te keren bedrag 
op de rekening van het C.F. bij één of meer buitenlandse instellingen zal worden gestort. 
100. Indien de bank de effecten ongeïndividualiseerd bewaart, of de bewaring geschiedt door een 
Bewaarneemster in het V.A.B.E.F.-systeem, is de bank of de Bewaarneemster eigenaar van het 
dividendbewijs en als zodanig rechthebbende op de vordering tot dividendbetaling. Deze vor-
dering moet echter ten behoeve van de cliënt worden uitgeoefend. 
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vordering tot uitkering van gedeclareerd dividend een vordering op naam. 
Uniken Venema t.a.p. spreekt dan ook van een tussenvorm tussen effecten aan 
toonder en op naam. 
In het klassieke systeem is de aandeelhouder rechthebbende op het dividendbe-
drag, hij is eigenaar van het toonderpapier waarin de vordering belichaamd is 
(het dividendbewijs). Deze vordering wordt voor hem (niet namens hem) uit-
geoefend door de bank, die de dividendbewijzen van alle cliënten verzilvert.101 
De vordering op dividendbetaling wordt in het C.F.-systeem uitgeoefend door 
het C.F. en de bewaarders. De uitgevende instelling is zowel tegenover het C.F. 
als de bewaarders verplicht tot betaling van dividend aan het C.F., bepaalt art. 
14 van het Reglement van het C.F. Om het recht op een dividenduitkering te 
kunnen uitoefenen, moet de aandeelhouder het dividendblad onder berusting 
doen zijn van een bewaarder, bepaalt art. 37 van de Statuten van Koninklijke 
Olie. Maar oefent de aandeelhouder een recht op dividend uit? Doen niet veeleer 
het C.F. en de bewaarders dit? 
Tussen het klassieke en het C.F.-systeem wordt naar mijn mening aldus een 
essentieel verschil zichtbaar: 
De vordering tot betaling van dividend op C.F.-bladen komt toe aan het C.F. en 
de bewaarders, niet meer aan de aandeelhouders. Aan te nemen, dat het C.F. en 
de bewaarders optreden als vertegenwoordigers van de betrokken aandeelhou-
ders lijkt me niet juist. C.F. en bewaarders treden bij het opeisen van gedecla-
reerd dividend niet op namens de cliënten, alleen ten behoeve van de cliënten. De 
uitgevende instellingen weten weliswaar, dat dividendbetaling ten goede moet 
komen aan een aantal aandeelhouders, dezen blijven zelf onbekend. Dat hun 
identiteit is vast te stellen uit de boeken van de bewaarders is niet relevant, daar 
deze boekhouding niet bedoeld is om tegenover derden te werken. 
Als het juist is, dat C.F. en bewaarders een eigen recht op betaling van dividend 
door het C.F.-reglement wordt toegekend, moet de verhouding tussen C.F. en 
bewaarders, crediteuren van de dividendvordering, en de cliënten van de laatsten 
gezien worden als een fiduciaire rechtsverhouding.102 Deze wordt in het leven 
geroepen door de statuten van de uitgevende instelling en het C. F.-reglement. I к 
meen, dat C. F. en bewaarders niet in eigen naam optreden als lasthebbers van de 
cliënten. Daarom zou ik in dit geval niet willen spreken van middellijke vertegen-
woordiging. De bewaarders zijn nl. ook rechthebbenden op de dividendvorde-
ring indien zij geen cliënten hebben die C.F.-bladen bezitten.101 
Het C.F.-stuk bestaat, zoals we zagen, uit een mantel (evenals een K.-stuk) en 
een dividendblad (C.F.-blad) Men kan zich afvragen, wat de functie van het 
dividendblad is. We zagen in het bovenstaande, dat de vordering tot dividendbe-
taling op alle bewaarde C.F.-stukken toekomt aan de bewaarders en het C.F. 
Het totale dividend bed rag wordt door het C.F. verdeeld over de bewaarders, 
door dezen over hun cliënten. Hierbij is het bestaan van een dividendblad niet 
onontbeerlijk. Zou men het dividendblad afschaffen, dan ontstond echter een 
volgend probleem: hoe zouden dan de rechten op toekomstige uitkeringen 
overgedragen moeten worden? Ik meen, dat de toekomstige vorderingen in het 
101. Zie hierboven p. 76 
102. Zie hierboven ρ 24 e ν 
103. Zie hieronder ρ 86 
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dividendblad belichaamd /ijn De/e \orderingen blijven (zelfstandige) toonder-
vorderingen en kunnen als zodanig worden overgedragen Het dividendblad 
heeft dus wel degelijk een functie 
De vordering tot betaling van het gedeclareerde dividend aan het С F komt de 
bewaarders en het С F toe, terwijl de eigenaren van de dividend-bladen slechts 
een vordering tot betaling van het te hunnen behoeve ontvangene hebben Op 
het moment van de declaratie van een dividend door de uitgevende instelling 
heeft de eigenaar van het dividendblad een vordering tot betaling van het 
verschuldigde, die vanaf dat moment niet meer in het dividendblad belichaamd 
is Op het moment van declaratie van dividend wordt de toondervordenng dus 
omgezet in een vordering op naam 
Men kan betwijfelen, of het dividendblad nog wel toekomstige vorderingen op 
de uitgevende instelling belichaamt Ik gevoel meer voor de conclusie, dat het 
dividendblad een belichaming is van de toekomstige vorderingen van de eigena­
ren op het С F tot betaling van het door het С F van de uitgevende instelling 
ontvangene Ik acht te verdedigen, dat het dividendblad hoewel uitgegeven door 
de uitgevende instelling, toch een vorderingsrecht op het С F inhoudt, op grond 
van de bepalingen van het С F -reglement 
De vordering van de eigenaar van het dividendblad wordt uitgeoefend door de 
houder ervan Indien de stukken ongeindividuahseerd bewaard worden, zal de 
houder tevens eigenaar zijn Als houders kunnen slechts fungeren de door het 
С F toegelaten bewaarders Het resultaat is dus. dat de eigenaren die geen 
houder van С F -bladen zijn, geen vorderingsrecht kunnen uitoefenen tegen het 
C F 
Men zou deze situatie kunnen vergelijken met de 'dividendvordenngen' die de 
certificaathouders hebben op een administratiekantoor, dat voor hen bij de 
uitgevende instelling het dividend int Zoals bij een certificaat van aandelen alle 
aandeelhoudersrechten gecertificeerd zijn (de /eggenschaps-, zowel als de 
dividendrechten komen het Administratiekantoor toe), zo zijn in het С F -
systeem slechts de rechten op uitkering gecertificeerd 105 
Met enige fantasie kan men hel dividendblad zien als een soort certificaat aan 
toonder van de dividendvordering op naam die het С F toekomt Omwisseling 
van een С F - in een K.-stuk kan men op dezelfde wijze vergcli]ken met het 
royeren van een certificaat 
Overigens is de regeling van de dividendbetaling in het С F -svsteem van een 
eigen karakter het dividendblad wordt uitgegeven door de uitgevende instelling 
en niet door het С F , de rol van de bewaarders die een zelfstandig recht hebben 
op uitkering van dividend door de uitgevende instelling aan het С F en de 
omzetting van de toondervordering op naam op het moment van declaratie van 
dividend, is onbekend bij certificaten 
Ook hier kan men zich de vraag stellen, of deze rechtsverhouding wel geoorloofd 
is Ik meen, dat een bevestigende beantwoording gegeven moet worden De 
constructie vindt voldoende rechtvaardiging in de vereenvoudiging van de 
effectenadministratie, die er het gevolg van is 
Een complicatie vormt de relatie tussen С F en bewaarders 
105 Zit o\crdc aard van het certifitaal van aanddtn \ an dir Huidui \an dir Onntin H uidboik 
no 197 m de daar vcrmildi littraluur 
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De uitgevende instelling is zowel tegenover het C.F. als tegenover de bewaar-
ders verplicht tot betaling van dividend aan het C.F. Indien men het C.F. 
beschouwt als vertegenwoordiger van de bewaarders, stuit men op twee 
moeilijkheden: Allereerst spreekt art. 14 dan van een verplichting tegenover 
vertegenwoordiger en vertegenwoordigde. Het kenmerk van de vertegenwoordi-
ging is, dat de verplichting slechts bestaat tegenover de vertegenwoordigde. Ook 
van middellijke vertegenwoordiging kan geen sprake zijn, het kenmerk daarvan 
is immers juist, dat de verplichting slechts bestaat tegenover de vertegenwoordi-
ger. Van vertegenwoordiging - middellijk of onmiddellijk - van de bewaarders 
door het C.F. kan dus geen sprake zijn. In de tweede plaats spreekt art. 14 over 
'de bewaarders' als duidelijk te identificeren groep. Maar zo gemakkelijk is het 
niet: de bewaarders zijn al die deelnemers die als zodanig door het C.F. zijn 
toegelaten. Het is mogelijk, dat een bewaarder geen C.F.-bladen van een 
bepaalde uitgevende instelling onder zich heeft. Bestaat de verplichting tot 
betaling van betaalbaar gesteld dividend van de uitgevende instelling ook 
tegenover die bewaarder? Een ontkennende beantwoording brengt met zich 
mee, dat de uitgevende instelling niet weet tegenover wie zij tot dividendbetaling 
verplicht is. Het C.F. doet nl. wel dagelijks opgave aan haar van de hoeveelheid 
stukken die onder de bewaarders berusten, maar niet welke bewaarders hoeveel 
C.F.-stukken onder zich hebben. Ik meen dan ook, dat men tot de conclusie 
moet komen, dat met 'de bewaarders' in art. 14 bedoeld zijn alle aangesloten 
bewaarders. 
De bewaarders en het C.F. zijn dus ieder gerechtigd tegenover iedere betrokken 
uitgevende instelling nakoming van de betalingsverplichting door betaling aan 
het C.F. te vorderen. Het C.F. bepaalt aan de hand van de C.F.-bladen onder 
ieder de onderlinge verhouding tussen de verschillende bewaarders. 
Art. 14 van het Reglement gaat uit van een aantal crediteuren, die ieder tot het 
geheel van de vordering gerechtigd zijn.106 Deze relatie kan gebaseerd zijn op 
ondeelbaarheid van de vordering of hoofdelijkheid van het crediteurschap. 
Voor ondeelbaarheid van een vordering is nodig, dat het object van de ver-
bintenis of uit zijn aard, óf op grond van de bedoeling van partijen ondeelbaar 
is.107 Het object van de verbintenis tot betaling van dividend op C.F.-bladen 
is uit zijn aard deelbaar. De vraag is dus, of hier sprake is van ondeelbaarheid 
van de prestatie op grond van de bedoeling van partijen of van hoofdelijkheid 
op grond van de bedoeling van partijen. Ik meen, dat men hier tot de laatste 
mogelijkheid moet concluderen. De ondeelbaarheid aan te nemen van een 
vordering tot betaling van een som geld is moeilijk. Meestal spreekt men pas 
van ondeelbaarheid uit de strekking van de verbintenis, als de gedeeltelijke uit-
voering niet een evenredig deel van de prestaties uitmaakt.108 En dit geval doet 
zich hier niet voor. De wet stelt aan de actieve hoofdelijkheid geen extra eisen, 
men kan haar dus aannemen, zodra de overeenkomst uitdrukkelijk aan ieder 
der schuldeisers het recht heeft gegeven om de voldoening der gehele schuld te 
106. Men 70U het ook zo kunnen beschouwen, dal slechts de rechtsvordering aan meer personen 
toekomt Ik acht het echter twijfelachtig of de rechtsvordering op de7e wijze van het vorde-
ringsrecht kan worden losgemaakt. 
107. Zie Asser-Rutten Ι, ρ 68 e ν en de aldaar vermelde literatuur 
108 Zie Asser-Rutten Ι, ρ 72, vergelijk ook Pitlo verb recht pp 103 en 114 
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eisen. Naar mijn mening voldoet art. 14 van het Reglement aan dit vereiste.109 
Het Ontwerp-Nieuw B.W. kent de actieve hoofdelijkheid als zodanig niet. Het 
gaat ervan uit, dat de pluraliteit van crediteuren een gemeenschap inhoudt 
indien uit de wet, een gewoonte of een overeenkomst met de schuldenaar voort-
vloeit, dat zij gezamenlijk één vorderingsrecht hebben.110 Dan bestaat er tus-
sen de deelnemende bewaarders en het C.F. een gemeenschap voor zover het 
de verhouding tot de uitgevende instellingen betreft (extern) en een gemeenschap 
tussen de bewaarders die de betrokken C.F.-bladen onder zich hebben wat be-
treft de interne relatie."1 ledere deelnemende bewaarder en het C.F. kan be-
taling van het gehele dividendbedrag aan het C.F. vorderen. De uitgevende 
instellingen hebben zich tegenover de bewaarders en het C.F. verplicht slechts 
aan de laatste dividend te betalen. Hierbij treedt het C.F. op als deelgenoot-
beheerder in de zin van het Ontwerp.112 
Tenslotte de vraag hoe de relatie tussen de bewaarder en de cliënt is in verband 
met de dividendbetaling op C.F.-stukken. 
Zoals we zagen heeft de bewaarder een eigen recht op betaling van het totale 
dividendbedrag op de wijze zoals het C.F.-reglement aangeeft. Maar tegenover 
het C.F. treedt de bewaarder slechts op voor de eigenaren van de dividendbla-
den. Ten behoeve en in opdracht van hen kan een deel van het dividendbedrag 
van het C.F. gevorderd worden.113 Hierop wijst art. 14 lid 3 van het C.F.-regle-
ment: het C.F. is gekweten door betaling aan de bewaarders tegenover de aan-
deelhouders (= de rechthebbenden op het dividend).11" 
e. De betaling van Stockdividenden e.d. 
Behalve uitkeringen in contanten worden soms door uitgevende instellingen 
uitkeringen gedaan in nieuwe stukken, Stockdividenden of bonusaandelen, soms 
ook wordt aan de aandeelhouders een recht van voorkeur toegekend bij de 
uitgifte van nieuwe stukken (claims). Dit soort rechten wordt bij klass.eke 
stukken belichaamd in een aangewezen dividendbewijs. Ook in het geldend 
maken van deze vorderingen moet dus in het С F.-systeem verandering gebracht 
worden. Hiervoor is een regeling getroffen die de verhandelbaarheid van de 
vorderingen op uitkeringen niet in contanten en claims mogelijk maakt. De 
gedachtengang van de opstellers van het Reglement was de volgende:115 
Vorderingen tot betaling van op С F.-bladen gedeclareerd dividend moeten 
worden beschouwd als vorderingen op naam. Voor overdracht van vorderingen 
109 Zie hierover Asscr-Rutlen Ι, ρ 86. Tabingh Suermondt in N J В 1943 ρ 145 e ν . de Groolh 
in W Ρ N R 4277 en 4278 
I IO Zie art 6.1 3 1 en 6 I 3 2 Ontwerp BW en de Toelichting hierop, ρ 490 e ν 
111 Zie Ontwerp Ν' Β W 3.7 I en 6 1 3 en de loelichting ρ 253-260 en 492-495 Vergelijk ook 
Vd Grinten m R.M Themis I960 ρ 119 e ν 
112. Zie Ontwerp N В W. 3 7 I 2 Toelichting ρ 253 
113. Vergelijk hierboven ρ 85 
114 In het V Л В E F -systeem is de Bewaarneemster eigenaar van de С F -stukken Zij treedt ech­
ter bovendien op ab bewaarder. 7odal ook dan het in de tekst betoogde stand kan houden, 7ie 
ook hierboven ρ 82 
115 Vergelijk Uniken Venema t a ρ 
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op naam is cessie nodig. Daar vorderingen op contant dividend niet vaak overge­
dragen worden, levert het vereiste van cessie hiervoor weinig problemen op. Bij 
Stockdividenden en claims is dit echter anders. Deze rechten worden veelvuldig 
overgedragen omdat meestal een (oud) aandeel recht geeft op een fractie van een 
nieuw aandeel. De aandeelhouders zullen dus proberen om zoveel rechten te 
verwerven dat zij aanspraak kunnen maken op een heel nieuw stuk, of om de 
verkregen rechten over te dragen. Handel in claims en Stockdividenden, gezien 
als vorderingen op naam, levert aanmerkelijke problemen op. 
In het C.F.-reglement heeft men nu een speciale regeling ontworpen om aan de 
bezwaren van de overdracht van de vorderingen door middel van cessie het 
hoofd te bieden. Deze is neergelegd in art. 15, dat luidt: 
'1. In geval van toekenning van een stockdividend- of claimrecht is de 
uitgevende instelling tegenover het C.F. en de bewaarders verplicht, met in acht 
neming van het in het volgende lid bepaalde, op het in art. 13 lid 1 bedoelde 
tijdstip aan het C.F. ten gunste van de personen, voor wie op dat tijdstip de 
volgens de administratie van het C.F. onder berusting van bewaarders zijnde 
C.F.-bladen worden gehouden, een bewijsstuk afte geven van een vordering 
aan toonder, welke, onder de bij de toekenning van het recht gestelde voor­
waarden, tegenover de uitgevende instelling recht geeft op het totale aantal 
nieuwe effecten toekomende aan de vorenbedoelde personen, of desgewenst op 
K.-stockdividend-, c.q. K.-claimbcwijzen. 
'2. De in het vorige lid bedoelde personen zijn in die vordering gerechtigd voor 
gedeelten evenredig aan de nominale bedragen der C.F.-stukken waarvan de 
bladen op vorenbedoeld tijdstip voor hen werden gehouden. Een in de vordering 
gerechtigde is echter niet bevoegd afgifte van het toonderstuk te vorderen en zal 
slechts scheiding en deling kunnen verlangen in dier voege dat het C.F. te zijnen 
behoeve de vordering voor zijn gedeelte uitoefent. 
'З. Terzake van stockdividend- of claimrechten, waarvoor een bewaarder in de 
administratie van het C.F. is gecrediteerd, machtigt het C.F. de betrokken 
bewaarder alsmede degene die als tussenpersoon tussen die bewaarder en de 
rechthebbende optreden, om in geval van beschikking over een onverdeeld 
aandeel in de in lid I van dit artikel bedoelde toondervordering de kennisgeving 
daarvan namens het C.F. in ontvangst te nemen. 
'4. In geval van toekenning van een stockdividend zal het C.F. twee maanden na 
het in artikel 13, lid 1 bedoelde tijdstip voor het gedeelte der in lid 1 van dit artikel 
bedoelde toondervordering, dat alsdan nog niet is uitgeoefend, door de houder 
van een ruildepot A.1"1 K.-stockdividendbewijzen doen afgeven aan de bewaar­
ders die voor de betrokken stockdividendrechten in de administratie van het 
C.F. staan gecrediteerd. 
'5. De uitgevende instellingen het C.F. zullen tegenover de rechthebbenden zij η 
gekweten doordat bij de uitoefening van de toondervordering wordt gehandeld 
volgens de instructies van de betrokken bewaarders, c.q. overeenkomstig het in 
lid 4 van dit artikel bepaalde.' 
Ook hier meen ik, dat de bewaarders en het C.F. gezamenlijk crediteuren zijn 
van de vordering tot afgifte van een toonderpapier, waarin de vorderingen op 
116. Het C.F.-reglement maakt onderscheid tussen 3 soorten ruildepots. 
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nieuwe stukken e d belichaamd 7ijn Eigenaren van het toonderpapier zijn 
daarentegen de gezamenlijke eigenaren van С F -bladen 
In het dividendblad zijn dus niet alleen belichaamd de vorderingen op uitkering 
van het door het С F ontvangene in geld, maar ook het medeeigendomsrecht op 
het door het С F ontvangen toonderpapier bi| toekenning van een stockdivi-
dend- of claimrecht Het toonderpapier neemt voorlopig de plaats in van de 
nieuw uit te geven stukken 
De gezamenlijke eigenaren kunnen van het toonderpapier waarvan het С F 
houder is, geen afgifte vorderen, evenals /ij van С F -bladen waarvan een 
bewaarder houder is geen algifte kunnen vordeien Ook hier acht ik deze 
beperking van de bevoegdheid van de aandeelhouder niet in strijd met /ijn 
recht 
Waar bij de declaratie van dividend in contanten een gemeenschap, nl tussen 
deelnemende bewaarders en С F aanwezig was, is hier sprake van twee ge­
meenschappen naast elkaar die tussen С F en deelnemende bewaarders ener­
zijds en die tussen de betrokken eigenaicn van С F -bladen anderzijds l l 7 Deze 
gemeenschappen zal ik gemakshalve aanduiden als bewaarders-, respectievelijk 
chentengemeenschap " 8 Het object de·- bewaardersgemeenschap is de vorde­
ring op de uitgevende instelling tot afgifte van een loonderpapier, object van de 
chentengemeenschap het eigendomsrecht op hel toonderpapier dat zich onder 
het С F bevindt De bewaardersgemeenschap gaat teniet, als de uitgevende 
instelling aan het С F het toonderpapier heeft uitgereikt, de chentengemeen­
schap eindigt als de toondervordering is uitgeoefend De chentengemeenschap is 
speciaal in het leven geroepen ter wille van de overdraagbaarheid van stockdivi-
dend- en claimrechten Men neemt immers aan, dat gedeelten van een recht op 
dezelfde manier worden overgedragen als het geheel l 1 9 
Een toonderpapier dat zich onder een derde bevindt, wordt overgedragen als 
lichamelijke zaak door traditio longa manu Hiervoor is nodig een overeen­
komst tussen vervreemdcr en verkrijger en kennisgeving aan of erkenning door 
de houder Ook voor een gedeelte van een toonderpapier geldt dus dit vereiste 
Het С F (houder van het toonderpapier) heeft de bewaarders (of de tussenper­
sonen) gemachtigd de kennisgeving aan de houder in ontvangst te nemen Men 
verheze niet uit het oog, dat de bewaarder bij deze overdracht met slechts als 
gevolmachtigde van het С F bij de in ontvangstname van de kennisgeving 
optreedt Dehandelinstockdividendene d vindt op de normale wijze plaats De 
client geeft dus de bank opdracht zijn onverdeelde aandeel in de toondervorde­
ring te verkopen en te leveren 
De client kan niet alleen zijn onverdeelde aandeel in de toondervordering 
verkopen, ook is mogelijk, dat hij dit ruilt voor К -stockdividend- of claimbewij-
zen Deze omwisseling moet gezien worden als gedeeltelijke uitoefening van de 
vordering N iet alleen wordt hierdoor het getal der eigenaren van het toonderpa­
pier kleiner, bovendien vermindert de grootte van de vordering 
117 Nu men de Bewaarnecmster in hel V Л И L f s\sitem als С 1 bt.waarder beschouwt, kan 
de voorslellmg van zaken bij dit systeem ongewij/ gd blijvtn 
118 Men bedenke dat in hel Л В Г І sWLcm di. RLwaarntemster ook eigenaar \an de 
ongemdividualisttrd bewaarde С F bladen is 
[ 19 Zie Asser-Beekhuis alg deel ρ "іб 120 
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Twee maanden na de ex-datum ruilt het C.F. die onverdeelde aandelen waar-
over van de bewaarders geen instructies zijn binnengekomen om in K.-stock-
dividendbewijzen. Pas dan (of op het moment van inschrijving op de emissie 
als het een claimrecht betreft) heeft de toondervordering zijn definitieve 
grootte bereikt. Het C.F. oefent de toondervordering vervolgens uit. De eige-
naren van de toondervordering kunnen deze slechts laten uitoefenen door het 
C.F. 
Anders dan bij de vordering tot dividendbetaling in contanten (die immers 
toekwam aan bewaarders en C.F.) is, nu er hier van een toondervordering 
jegens de uitgevende instelling sprake is, een speciale bepaling opgenomen om 
de aanspraken van de eigenaren van het toonderpapier tegen de uitgevende in-
stelling uit te sluiten. Deze vinden wij in art. 15 lid 5. 
Ik meen, dat men niet moet aannemen, dat de rechthebbenden op de nieuwe 
stukken gezamenlijk eigenaar worden van het door het C.F. ontvangene. Ook 
hier moet men mijns inziens concluderen, dat de cliënten het eigendomsrecht op 
stukken ontvangen, zodra de bewaarder daadwerkelijk stukken voor hen heeft 
afgescheiden. 
Beekhuis120 noemt de hierboven geschetste regeling 'vrij ingenieus'. Ik zal dat 
niet ontkennen. Maar is het een goede regeling? Om hierop antwoord te 
kunnen geven moeten we eerst enkele vragen bespreken. 
In de eerste plaats: Is de vordering tot uitkering van een aantal nieuwe stukken 
en;of K.-bewijzen vatbaar voor een toonderclausule? 
Ik betoogde in het voorgaande121 dat voor het zijn van toondervordering nodig 
is, dat partijen de persoon van de crediteur vervangbaar hebben willen stellen. 
Men moet hebben beoogd de vordering gemakkelijk verhandelbaar te doen 
zijn. De onderhavige toondervordering wordt in het geheel niet verondersteld 
verhandeld te worden, sterker nog: de vordering kan en mag slechts uitge-
oefend worden door het C.F.! Slechts de aandelen daarin moeten gemakkelijk 
overdraagbaar zijn. 
Een tweede vraag: Is het mogelijk, dat de eigenaar van een toondervordering 
zich zowel de bevoegdheid ontzegt om het papier zelf te houden als afziet van de 
mogelijkheid om de vordering zelf te innen? 
Het eerste acht ik, zo blijkt reeds uit paragraaf b, mogelijk. Ook het tweede lijkt 
me niet een zo grote inbreuk op het eigendomsrecht dat het hiermede in strijd 
geacht moet worden.122 
Een derde vraag: Kan er wel een gemeenschap tussen de eigenaren van de 
toondervordering bestaan? Zowel Beekhuis als Uniken Venema t.a.p. hebben 
deze vraag bevestigend beantwoord, hoewel beiden aannemen, dat voor 
'med её igen dom' van vorderingen ondeelbaarheid van deze vorderingen nodig 
is.123 Beekhuis meent, dat 'de C.F. toondervordering vanwege haar bijzonder 
karakter vatbaar is voor medeëigendom, ongeacht of sprake is van ondeelbaar-
heid.' Nu hij verzuimt aan te geven, waarom dat bijzondere karakter de 
120. Zie A.A. t.a p. 
121. Zie hierboven p. 62. 
122. Vergelijk ook hierboven p. 84 over de mogelijkheid om af te 7icn van het vorderingsrecht op 
dividend jegens de uitgevende instelling. 
123. In navolging van Van der Grinten t.a.p. 
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medeëigendom zou rechtvaardigen of zou kunnen rechtvaardigen, komen wij 
met deze uitspraak niet veel verder. Uniken Venema merkt op, dat het bestaan 
van een toonderpapier (waarop, ongeacht de deelbaarheid van de erin 
belichaamde vordering medeëigendomsrecht mogelijk is) de vordering onttrekt 
aan de door Van der Grinten genoemde regel betreffende de splitsing van 
deelbare vorderingen. Dit lijkt me op zichzelf juist. De enige conclusie die hier 
naar mijn mening uit getrokken kan worden is, dat het zijn van toondervorde-
ring een vordering die in principe deelbaar is, ondeelbaar maakt. Op deze wijze 
hebben partijen de mogelijkheid om de uit haar aard meest deelbare vordering 
ondeelbaar te maken, door dat zij er een toondervordering van maken. Daar de 
relatie tussen papier en vordering zo nauw is, kan men naar mijn mening bij 
ondeelbaarheid van het papier concluderen tot ondeelbaarheid van de vorde-
ring. De strekking van de verbintenis maakt haar voor gedeeltelijke uitvoering 
onvatbaar. (Uitzonderingen als afstempeling e.d. buiten beschouwing gela-
ten).124 Deze conclusie trekt Uniken Venema echter niet. Hij betoogt:125... 'bij 
de uitgifte van het hier bedoelde toonderstuk voor rechten op aandelen aan het 
C.F. is het weliswaar niet de 'strekking van de verbintenis' dat deze niet vatbaar 
is voor 'gedeeltelijke uitvoering' - zoals in art. 1333 B.W. wordt verondersteld -, 
maar wel, dat de verbintenis niet vatbaar is voor splitsing over de verschillende 
rechthebbenden. Als uit de strekking van de verbintenis het meerdere - ondeel-
baarheid - kan voortvloeien, moet men toch aannemen, dat ook het mindere -
niet voor splitsing vatbare deelbaarheid - eruit kan voortvloeien.' Ik meen, dat 
het maken van onderscheid tussen 'onsplitsbaarheid' en 'ondeelbaarheid' 
moeilijk te verdedigen valt. De wet gaat er immers van uit, dat een deelbare 
verbintenis gesplitst wordt over de verschillende crediteuren, c.q. de verschil-
lende debiteuren (art. 1335 B.W.). Bestaat de verbintenis tussen één crediteur en 
één debiteur, dan wordt zij ten uitvoer gelegd als ware zij ondeelbaar. Slechts 
indien de verbintenis naar haar aard of strekking niet voor gedeeltelijke uitvoe-
ring vatbaar is, kan deze splitsing niet plaatsvinden. 
Indien men met Uniken Venema die vordering deelbaar wil noemen, die vatbaar 
is voor gedeeltelijke uitvoering, dan kan en mag een vordering die deelbaar is 
gesplitst worden over de rechthebbenden. Wat Uniken Venema onsplitsbaar 
noemt wil alleen maar zeggen, dat de rechthebbenden de vordering die zij 
hebben, niet zelf kunnen uitoefenen en verplicht zijn dit te laten doen door een 
persoon die hun vordering samen met andere uitoefent. 
Nu ik deze toondervordering ondeelbaar acht, heb ik overigens wel een moei-
lijkheid geschapen, die Uniken Venema kon omzeilen, nl. hoe kan een ondeel-
bare vordering toch gedeeltelijk worden uitgeoefend? De moeilijkheid wordt 
in het C.F.-systeem zoals we zagen opgelost door het object van de toonder-
vordering 'elastisch' te omschrijven. Theoretisch is ook mogelijk, dat bij 
iedere gedeeltelijke uitvoering van de vordering op het toonderpapier wordt af-
geschreven. 
124. In het bovenstaande (p. 86) ontkende ik deze mogelijkheid indien sprake blijft van een vorde-
ring op naam. Men bedenke hierbij nog wel, dat niet iedere vordering kan worden omgezet in 
een toondervordering en zo ondeelbaar gemaakt. Dit acht ik alleen mogelijk, indien naast de 
ondeelbaarheid ook de verhandelbaarheid is beoogd. 
125. t.a.p. p. 37 noot 14. 
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Ik herhaal de vraag van ρ 90 Is de regeling van de toekenning van stockdivi-
denden en claimrechten in het С K-systeem een goede regeling9 Ik beant­
woord de vraag ontkennend En wel om de volgende redenen 
In het klassieke systeem gaven dividendbewijzen recht op een uitkering in con­
tanten of in nieuwe stukken In het C.F -systeem heeft deze gerechtigdheid 
plaats gemaakt voor enerzijds een recht van de eigenaren van C.F -bladen op 
uitkering van betalingen in contanten tegenover het С F , anderzijds een recht 
\an С F en aangesloten bewaarders op de uitgevende instelling De parallel 
bij uitkeringen in stukken en claimrechten /ou moeten zijn De eigenaren \an 
С l· -bladen hebben een recht op het С F tot uitkering van nieuwe stukken en 
het С F. en de bewaarders hebben een recht tot uitkering van zoveel nieuwe 
stukken als waarop hel aantal С l· -bladen dat zich onder bewaarders bevindt 
op het in art 13 lid 1 bedoelde tijdstip recht geeft Zou direct dit aantal nieuwe 
stukken, eventueel aangevuld met K-bewij/en, aan het C.F uitgeleverd wor­
den, dan had men wellicht een medeeigendomsrecht op de/c stukken kunnen 
construeren, waardoor de verhandeling had kunnen plaatsvinden с f art. 15 
van het С F-reglement Fracties van nieuwe aandelen, dus onverdeelde aan­
delen in de totale voorraad die te gering zijn om bij de verdeling recht te geven 
op een vol stuk, /ouden dan door het Cl· kunnen worden omgezet in K.-
bewijzen Dat deze constructie is verworpen, vindt /ijn oor/aak in het twijfel­
achtige van de mogelijkheid van medeeigendomsrecht op een voorraad stuk­
ken.126 Maar wat er nu geconstrueerd is, is minstens even twijfelachtig en sluit 
met aan bi| de regeling van de uitbetaling van dividend in contanten Dit is de 
eerste reden waarom ik de huidige regeling van de hand wijs 
Overigens wordt de toondervordering misbruikt Zij wordt nl. verondersteld te 
blijven berusten onder het С F , wat met het karakter van toondervordering 
naar mijn mening met verenigbaar is 
Een derde argument om niet gelukkig te zijn met de onderhavige constructie. 
de/e vordering wordt geschapen met het voorop gezette doel dat het papier 
voortdurend fluctuerende rechten belichaamt Ook dit acht ik met het zijn van 
toondervordering in strijd 
Tenslotte is vermeldenswaard, dat slechts enkele uitgevende instellingen in 
geval van declaratie van een dividend in stukken oí het toekennen van claim-
rechten een toonderpapier aan het C.F afgeven l27 
De regeling van art. 15 van het Reglement van het С F blijkt dus zowel theore­
tisch als voor de praktijk niet gelukkig te /ijn. 
126 Slechts door een wettelijke regeling zou hier een oplossing gegeven kunnen worden Onder het 
huidige recht zie ik niet hoe men ronder noodsprongen om dit struikelblok heen zou moeten 
komen Veigelijk ook hieronder ρ Π5 
127 Na de verhandelingsperiode wordt eenvoudig een opgave aan de uitgevende instelling gedaan 
van het aantal te ontvangen nieuwe stukken 
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Ill De Effectengiro 
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Uit de voorgaande hoofdstukken is gebleken, dat de herzieningen die zijn 
ingevoerd om aan de uitbreiding van de open bewaargeving bij banken het hoofd 
te kunnen bieden, met steeds gelukkig genoemd kunnen worden Daarom streeft 
men er sinds enige tijd naar een stelsel van effectengiro in te voeren Hierbij 
worden effecten ongeindividualiseerd bewaard en bovendien heeft, op soortge­
lijke wijze als bij giraal geld, de handel in effecten slechts overboekingen ten 
gevolge, zodat levering van stukken in natura tot de uitzonderingen gaat 
behoren 
In verscheidene aangrenzende landen1 kent men een vorm van effectengiro 
Daarom zal ik eerst de belangrijkste buitenlandse stelsels bespreken. 
Om een Nederlandse systeem van effectengiro te kunnen ontwerpen is het nodig, 
dat men enig inzicht heeft in de organisatie van de hierbij betrokken banken en 
commissionairs. Daarom zal ik, alvorens de plannen voor een Nederlandse 
effectengiro te bespreken, enige aandacht wijden aan de Wet Toezicht Krediet­
wezen en de voor ons relevante bepalingen van de Statuten en het Ledenregle­
ment van de Vereniging voor de Effectenhandel 
1 Ook in andere landen kenl men stelsels van effectengiro 71e Ichiro Kawamdo over de effecten-
giro in Japan in Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen 1972, 2 Heft ρ 12 e ν 
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I. De regeling van een effectengiro in Duitsland. 
Het Duitse recht kent sinds 1896 een wettelijke regeling met betrekking tot de 
bewaring van en de handel in effecten. In dat jaar werd nl. een wet'betreffend die 
Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Werthpapiere', kortweg 
'Depotgesetz' van kracht. Hierin waren niet alleen bepalingen betreffende 
de bewaarneming van effecten opgenomen, maar ook betreffende verpanding 
en inkoopcommissie.2 
Omtrent een effectengiro houdt deze wet geen regeling in, maar ook toen reeds 
werden met name door de Bank des Berliner Kassenvereins stukken in een col-
lectief depot (Sammeldepot) bewaard. Paragraaf 8 van de Geschäftsordung 
luidde: 'Die eingelieferten Effekten werden nicht speciell aufbewahrt, sondern 
in gleichnamigen Gesamtbeständen dieser Effekten hinzugefügt. Der Ein-
lieferer begiebt sich von vorneherein des Rechts, bestimmte Nummern oder 
Abschnitte zurückzuverlangen. Die Bank. . . ist als Verwalterin nicht befugt 
über die . . . eingelieferten Stücke anders zu verfügen, als zugunsten derjenigen, 
für welchen die betreffenden Effekten aufbewahrt werden; sie ist ins besondere 
nicht ermächtigt sich zu Eigentümerin der übernommenen Stücke zu machen, 
sofern nicht zu ihren Gunsten verfügt ist.' 
Door deze vorm van bewaring ontstaat medeëigendom van de bewaargevers.3 
De medeëigendom ontstond volgens sommigen direct uit de bewaargevings-
overeenkomst waarin de boven aangehaalde bepaling was opgenomen,4 vol-
gens anderen doordat de bewaarder daadwerkelijk tot vermenging overging. 
Daarbij moet bedacht worden, dat het Duitse recht, anders dan het Neder-
landse, omtrent de vermenging twee bepalingen kent. De eerste is B.G.B. par. 
947 lid 1 (te vergelijken met art. 662 B.W.) en luidt: 'Werden bewegliche Sachen 
miteinander dergestalt verbunden, dass sie wesentliche Bestandteile einer ein-
heitlichen Sache werden, so werden die bisherigen Eigentümer Miteigentümer 
dieser Sache; die Anteile bestimmen sich nach dem Verhältnisse des Wertes, 
den die Sachen zur Zeit der Verbindung haben.' 
Daarnaast bepaalt par. 948 lid 1: 'Werden bewegliche Sachen miteinander 
untrennbar vermischt oder vermengt, so finden die Vorschriften des par. 947 
entsprechende Anwendung.' 
Door deze laatste bepaling stond voor het Duitse recht vast, dat de bewaarder 
in ieder geval door de vermenging de bewaargevers medeëigenaren van de 
totale voorraad had gemaakt. 
In 1937 is de oude Depotwet vervangen door een nieuwe, die wel de Sammel-
verwahrung regelde. Deze wet, 'Gesetz über die Verwahrung und Anschaffung 
2. Zie over het Depotgesetz E. Busemann, das Kaufmännische Depositum von Geld und Wertpa-
pieren nach der neuesten Gesetzgebung, Riesser, Das Bankdepotgesetz vom 5ten Juli 1896 en 
F.H. Poser diss. A'dam 1902. 
3. Zie hierover de bij Opitz, Depotgesetz 1937 op pp. 46-49 vermelde literatuur. 
4. Vergelijk ook Wertheim diss. p. 90 e.v. 
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von Wertpapieren' vormt nog steeds de basis van de regeling van de effecten-
giro zoals deze in Duitsland bestaat. 
a. Vormen van effectenbewaring zoals het Depotgesetz deze onderscheidt.* 
Het Depotgesetz kent een aantal vormen van bewaring. Als normaal wordt 
genoemd de 'Sonderverwahrung'. Bij deze vorm worden de bewaarde stukken 
als onvervangbaar beschouwd. De bewaarder moet de individualiteit van de 
bewaarde effecten op twee manieren doen vaststaan, nl. door apart opbergen 
(in 'Streifband') en door notering van de nummers per cliënt. Men zegt dan 
ook wel, dat de stukken in Streifbanddepot bewaard worden. 
Op deze grondvorm onderscheidt de wet een aantal varianten, nl. de Sammelver-
wahrung (par. 5 t/m 9.), de Tauschverwahrung (par. 10, 11), Ermächtigung zur 
Verfügung über das Eigentum (par. 13, 14) en de unregelmässige Verwahrung 
(par. 15). 
De Sammelverwahrung zal ik bespreken in de volgende paragraaf, de andere 
vormen van bewaring zal ik hier slechts kort aanduiden. 
Onder Tauschverwahrung wordt verstaan de bewaargeving waarbij aan de 
bewaarder de bevoegdheid is gegeven de in bewaring gegeven stukken, die steeds 
afgescheiden moeten zijn, hetzij tijdens de bewaring, hetzij bij het teruggeven 
van stukken, door andere dan de ingeleverde te vervangen. De eigendom van de 
ingeleverde stukken gaat op de bewaarder over zodra deze tot vervanging 
overgaat, waardoor de bewaargever de eigendom van de vervangende stukken 
verwerft. Deze soort bewaargeving is dus te vergelijken met die Zoals de 
Algemene Voorwaarden van de Nederlandse Bankiersvereniging haar in het 
leven roept. 
Bij de Ermächtigung zur Verfügung über das Eigentum is de bewaarder be-
voegd de in bewaring gegeven stukken aan zichzelf of een ander te leveren, 
zonder dat hij de plicht heeft hiervoor andere stukken in de plaats te leggen. 
De eigendom gaat door de beschikking van de bewaarder voor de bewaar-
gever verloren, deze heeft vanaf dit moment slechts een vordering tot uit-
levering van een aantal stukken op de bewaarder. De bepalingen van de wet 
omtrent de bewaargeving zijn vanaf ditzelfde tijdstip niet meer op de relatie van 
toepassing. 
Op de unregelmässige Verwahrung tenslotte zijn de bepalingen van de Depotwet 
in het geheel niet van toepassing. De eigendom van de stukken gaat hierbij direct 
op de bewaarder over en deze is slechts verplicht stukken van dezelfde soort 
terug te geven. Deze vorm van bewaring is dus te vergelijken met de ongeïndivi-
dualiseerde bewaring in het V.A.B.E.F.-systeem. Voor de verbruiklening van 
effecten geldt hetzelfde als voor de onregelmatige bewaargeving (par. 15 lid 3.) 
Indien uitdrukkelijk overeengekomen kan zowel bij de Sonder- als bij de 
Sammel- en Tauschverwahrung de bewaarder de bevoegdheid verleend worden 
de bewaarde stukken te verpanden (bij de andere vormen van bewaargeving is 
deze bevoegdheid reeds impliciet aanwezig). Deze bevoegdheid is te vergelijken 
met de in Nederland bekende bevoegdheid tot herverpanding, maar wijkt 
hiervan wel af. 
S. In het onderstaande zal ik steeds de Depotwet 1937 aanduiden als de Depotwet, of als de wet. 
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De verpandingsbevoegdheid kan in de eerste plaats slechts uitdrukkelijk en 
schriftelijk gegeven worden en mag niet in de Algemene Voorwaarden opgeno-
men zijn. Bovendien kan de verpandingsbevoegdheid slechts gegeven worden in 
het kader van een kredietverlening aan de bewaargever en kan de verpanding 
slechts geschieden tot het totaal van het krediet dat de bewaarder aan de 
gezamenlijke bewaargevers verleend heeft. In de derde plaats mag de ver-
panding slechts geschieden aan een derde die als bewaarder onder de be-
palingen van het Depotgesetz valt. 
Naast deze 'normale' verpanding onderscheidt de wet de mogelijkheid, dat de 
bewaargever slechts machtigt de bewaarde stukken te verpanden tot het bedrag 
van wat hij aan de bewaarder verschuldigd is (Een dergelijke bepaling is opgeno-
men in de Algemene Voorwaarden van de Nederlandse banken, art. 23 lid 4.) 
Het vormvoorschrift zoals voor de 'normale' verpanding geldt hiet niet. 
Ook is mogelijk, dat de bewaarder gemachtigd wordt de bewaarde stukken 
voor een onbeperkt bedrag dus ongeacht zijn vorderingen op de bewaargevers, 
te verpanden. Deze uitgebreide machtiging moet met zoveel woorden blijken. 
b. De Sammelverwahrung zoals deze in het Depotgesetz geregeld is. 
Het bewaren van stukken in een collectief depot wordt geregeld in par. 5 t/m 9. 
Deze luiden: 
Paragraaf 5: 
'1 . Vertretbare Wertpapiere einer und derselber Art darf der Verwahrer 
ungetrennt von seinen eigenen Beständen derselben Art oder von solchen Dritter 
aufbewahren oder einem Dritten zur Sammelverwahrung anvertrauen, wenn 
der Hinterleger ihn dazu ermächtigt hat. Die Ermächtigung muss ausdrücklich 
und schriftlich erteilt werden; sie darf weder in Geschäftsbedingungen des 
Verwahrers enthalten sein noch auf andere Urkunden verweisen. Die Ermächti-
gung muss für jedes Verwahrungsgeschäft besonders erteilt werden, es sei denn, 
dass die Wertpapiere zur Sammelverwahrung Wertpapiersammelbanken 
übergeben werden sollen.' 
'2. Wer zur Sammelverwahrung ermächtigt ist, kann, anstatt das eingelieferte 
Stück in Sammelverwahrung zu nehmen, dem Hinterleger einen entsprechen-
den Sammelbestandteil übertragen.' 
'3. Auf die Sammelverwahrung bei einem Dritten ist par. 3 anzuwenden. 
'4. . . . 
Paragraaf 6: 
'1 . Werden Wertpapiere in Sammelverwahrung genommen, so entsteht mit 
dem Zeitpunkt des Eingangs beim Sammelverwahrer für die bisherigen Eigen-
tümer Miteigentum nach Bruchteilen an den zum Sammelbestand des Ver-
wahrers gehörenden Wertpapieren derselben Art. Für die Bestimmung des 
Bruchteils ist der Wertpapiernennbetrag massgebend, bei Wertpapieren ohne 
Nennbetrag die Stückzahl.' 
'2. Der Sammelverwahrer kann aus dem Sammelbestand einem jeden der 
Hinterleger die diesem gebührende Menge ausliefern oder die ihm selbst ge-
bührende Menge entnehmen, ohne dass er hierzu der Zustimmung der übrigen 
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Beteiligten bedarf. In anderer Weise darf der Sammelverwahrer den Sammelbe-
stand nicht verringern. Diese Vorschriften sind im Falle der Drittverwahrung 
auf Zwichenverwahrer sinngemäss anzuwenden.' 
Paragraaf 7: 
'1 . Der Hinterleger kann im Falle der Sammelverwahrung verlangen, dass ihm 
aus dem Sammelbestand Wertpapiere in Höhe des Nennbetrages, bei Wertpa-
pieren ohne Nennbetrag in Höhe der Stückzahl der für ihn in Verwahrung 
genommenen Wertpapiere ausgeliefert werden; die von ihm eingelieferten 
Stücke kann er nicht zurückfordern.' 
'2. Der Sammelverwahrer kann die Auslieferung insoweit verweigern, als sich 
infolge eines Verlustes am Sammelbestand die dem Hinterleger nach par. 6 
gebührende Menge verringert hat. Er haftet dem Hinterleger für den Ausfall, es 
sei denn, dass der Verlust am Sammelbestand auf Umständen beruht, die er 
nicht zu vertreten hat.' 
Paragraaf 8: 
'Die für Ansprüche des Hinterlegers geltenden Vorschriften der par. 6 Abs. 2 
Satz 1, par. 7 sind sinngemäss auf Ansprüche eines jeden Miteigentümers oder 
sonst dinglich Berechtigten anzuwenden.' 
Paragraaf 9: 
'Par. 4 gilt sinngemäss auch für die geltendmachung von Pfandrechten und 
Zurückbehaltüngsrechten an Sammelbestandteilen.' 
De wet maakt in par. 5 lid 1 onderscheid tussen de zogenaamde 'Haussammel-
verwahrung' en de Sammelverwahrung bij de Wertpapiersammelbanken (ook 
wel Kassenvereine genoemd). Van deze laatste bestaan er zeven, nl. in Mün-
chen, Berlijn, Frankfurt/M., Hannover, Hamburg, Stuttgart en Düsseldorf. 
De Wertpapiersammelbank Nordrhein-Westfalen te Düsseldorf heeft een bij-
kantoor te Keulen. In het onderstaande zal ik de Haussammeiverwahrung 
buiten beschouwing laten, en alleen die Sammelverwahrung bespreken, waar-
bij de bewaargever de bewaarder machtigt de stukken collectief door een Wert-
papiersammelbank te laten bewaren. 
Op het moment van inlevering van de stukken ontstaat volgens de wet mede-
eigendom van de bewaargevers. Daarmee is de strijd die woedde onder het 
regime van de oude Depotwet, of de medeëigendom ontstond op het moment 
van de overgifte of op het moment van de vermenging van de stukken, opgelost. 
De medeëigendom ontstaat nu niet op grond van de overeenkomst tussen 
partijen, noch door vermenging, maar door de desbetreffende bepalingen in de 
Depotwet, een aparte wijze van eigendomsverkrijging dus. 
Bij de Wertpapiersammelbanken zijn slechts banken cliënt, die soms zelf weer 
onder hun cliënten banken hebben. Wertpapiersammelbanken kunnen ook 
rekeninghouders bij elkaar zijn. Er zal dus steeds 'Drittverwahrung' aanwezig 
zijn. De mogelijkheid hiertoe opent par. 3. Voor de cliënt is met name par. 4 van 
belang, dit luidt: 
'1 . Vertraut der Verwahrer die Wertpapiere einem Dritten an, so gilt als dem 
Dritten bekannt, dass die Wertpapiere dem Verwahrer nicht gehören. Der Dritte 
kann an den Wertpapieren ein Pfandrecht oder ein Zurückbehaltungsrecht nur 
wegen solcher Forderungen geltend machen, die mit Bezug auf diese Wertpa-
piere entstanden sind oder für die diese Wertpapiere nach dem einzelnen über sie 
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zwischen dem Verwahrer und dem Dritten vorgenommenen Geschäft haften 
sollen.' 
'2. Abs. 1 gilt nicht, wenn der Verwahrer dem Dritten für das einzelne Ge-
schäft ausdrücklich und schriftlich mitteilt, dass er Eigentümer der Wert-
papiere sei.' 
'3. Vertraut ein Verwahrer, der nicht Bank oder Sparkassengeschäfte betreibt, 
Wertpapiere einem Dritten an, so gilt Abs 1 nicht. Ist er nicht Eigentümer der 
Wertpapiere, so hat er dies dem Dritten mitzuteilen; in diesem Falle gilt Abs. 1 
Satz 2.' 
Onder banken wordt hier verstaan al diegenen die onderworpen zijn aan de 
wettelijke depotcontrole, op grond van het Gesetz über das Kreditwesen, te 
vergelijken met geregistreerde banken in de zin van de Nederlandse Wet 
Toezicht Kredietwezen. 
с De administratie van de collectief bewaarde stukken. 
Ten aanzien van de administratie van de bewaarde stukken neemt de Kassenver­
ein het knippen van vervallen coupons en dividendbewijzen, alsmede het 
opvragen van nieuwe coupon- of dividendbladen op zich. Tenzij uitdrukkelijk 
anders overeengekomen, heeft hij verder geen bemoeienis met het beheer van 
bewaarde effecten. De Wertpapiersammelbank Nordrhein/ Westfalen heeft als 
bijzondere bepaling o.a. dat de dividendbewijzen en coupons in principe door de 
Wertpapiersammelbank verzilverd worden. Slechts op speciale aanvraag van 
een rekeninghouder wordt deze in de gelegenheid gesteld zelf de rente of het 
dividend te innen. 
Bij emissies met recht van voorkeur knipt de Kassenverein het aangewezen 
dividendbewijs. Vervolgens wordt voor iedere rekeninghouder6 een claimrecht-
rekening geopend. Over aandelen in het collectieve depot claimrechten kan op 
dezelfde wijze als over volledige stukken beschikt worden. Dwars over elke 
cheque moet dan het woord claimrecht vermeld worden.7 Dezelfde procedure 
wordt gevolgd bij Stockdividenden en bonusaandelen. De verdere afwikkeling 
vindt op dezelfde wijze plaats als bij niet-collectief bewaarde stukken. 
Bij nieuwe emissies waar nog geen stukken aanwezig zijn, kan de Kassenverein 
een zogenaamd 'Jungscheinkonto' openen. Hiertoe is nodig, dat de emmittent 
zich onherroepelijk verplicht een aantal van de uit te geven stukken direct aan de 
Kassenverein te leveren. De Algemene Voorwaarden bepalen, dat de Kassenver-
ein optreedt als Treuhänder van de leider van de emissie zowel als van de 
rekeninghouders die op de emissie hebben ingetekend. Zo wordt, indien in de 
tussenperiode een betaling van rente of dividend plaatsvindt, de uitkering aan 
de Kassenverein overgemaakt. Deze crediteert de rekeninghouders voor het 
bedrag dat hun toekomt. De rekeninghouders kunnen op dezelfde wijze als 
over reeds bestaande stukken over hun aandelen in het Jungschein beschikken. 
Als de stukken eenmaal aan de Kassenverein zijn uitgeleverd, veranderen de 
Jungscheinrekeningen in normale depotrekeningen. 
6. Men bedenke, dat slechts banken rekeninghouders bij de Kasscnvereine zijn. 
7. Zie over de wijze waarop over volledige stukken wordt beschikt hieronder ρ 100 
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Een speciale regeling is opgenomen in verband met de deponering van aandelen 
voor een aandeelhoudersvergadering. Als de aandelen collectief bewaard 
worden, kan de Kassenverein verzocht worden het betrokken deel van het collec-
tieve depot te blokkeren. Van deze blokkering wordt een verklaring verstrekt. 
Vóór de aandeelhoudersvergadering kan over de geblokkeerde participatie 
slechts beschikt worden na inlevering van deze verklaring. Als de Kassenverein 
door de uitgevende instelling gemachtigd is om stembiljetten uit te schrijven, 
krijgt de rekeninghouder in plaats van een blokkeringsverklaring een stembiljet 
(vergelijk ook par. 107 lid 2 Akt. G.) 
Als cliënten zulks wensen, zal de Kassenverein bepaalde stukken voor cliënten 
apart bewaren. De nummers van de zo voor een cliënt bewaarde stukken wor-
den hem opgegeven, onder gelijktijdige blokkering van de stukkenrekening. 
De individualisering per cliënt van de bewaarde stukken zal ook plaatsvinden, 
indien een loting nadert. In beide gevallen kan de cliënt na opheffing van de 
blokkering (als hij de nummerlijst inlevert of na uitloting) geen rechten meer 
doen gelden op de nummers die hem waren toegescheiden. 
d. Beschikkingen over een aandeel in het collectieve depot. 
De cliënten van de banken zijn volgens de regeling van het Depotgesetz 
medeëigenaren van het collectieve depot bij de Kassenverein. Als rekeninghou-
ders treden echter de Zwischenverwahrer op. Alleen met hen heeft de Kassenver-
ein rekening te houden. 
Indien een cliënt over zijn aandeel in het Sammeldepot beschikt, zal, indien 
geleverd moet worden aan een andere cliënt van dezelfde Zwischenverwahrer, 
de Wertpapiersammelbank geheel buiten de transactie blijven. In de boeken 
van de Zwischenverwahrer wordt eenvoudig het aandeel van de ene naai de 
andere cliënt overgeboekt. Ook indien een cliënt een pandrecht vestigt op zijn 
aandeel in het depot van een bepaalde soort stukken ten behoeve van een andere 
cliënt bij dezelfde bank, zal dit buiten medeweten van de Kassenverein kunnen: 
De Zwischenverwahrer kan volstaan met een aantekening hiervan in zijn 
administratie. 
Als voor de uitvoering van de opdracht van de cliënt niet volstaan kan worden 
met overboekingen in de administratie van de Zwischenverwahrer en deze 
verandering aan moet brengen in zijn relatie met de Kassenverein, dient dit te 
geschieden door het gebruik van effectencheques. De meeste Kassenvereine 
kennen deze cheques in drie soorten, nl. witte, rode en groene. Zij worden uit-
sluitend gebruikt door de rekeninghouders van de Kassenvereinc, niet door 
cliënten van de aangesloten banken. 
De witte cheques worden gebruikt om uitlevering van stukken te verkrijgen. De 
witte effectencheques zijn overdraagbaar. Rode cheques dienen voor overdracht 
van aandelen in het collectieve depot op een andere cliënt van de Kassenverein. 
Deze cheques zijn niet overdraagbaar. De groene cheques tenslotte dienen voor 
de verpanding van aandelen in het Sammeldepot. Ook de groene cffectenche-
ques zijn niet overdraagbaar. De Kassenverein crediteert de rekening van de 
pandnemer, debiteert de rekening van de pandgever met vermelding, dat het hier 
een verpanding betreft. De pandhouder kan te allen tijde uitlevering van het 
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verpande aandeel vorderen of het verpande aandeel overdragen. De Kassenver-
ein geeft hiervan aan de pandgever bericht." 
Overdracht van een aandeel in een collectief depot van de (client van de) ene 
Kassenverein op een (cliënt van een) andere Kassenverein is eveneens /onder 
levering van stukken mogelijk. De Kassenvereine hebben nl. rekeningen bij 
elkaar, zodat in 7o'n geval volstaan kan worden met debiteren van de rekening 
van de leverende cliënt en creditering van de rekening van de andere Kassen-
verein, deze laatste crediteert op zijn beurt de rekening van de cliënt aan wie 
geleverd moet worden, of omgekeerd. Hiervoor worden zogenaamde 'Wertpa-
pierfernschecks' gebruikt. Deze zijn niet overdraagbaar. 
Niet in de wet, noch in de Algemene Voorwaarden van de Kassenvereine op-
genomen is een regeling van het zogenaamde Vorgirodepot.9 Indien een cliënt 
toestemming heeft gegeven tot collectieve bewaring bij de Wertpapiersammel-
bank (dus niet tot Haussammeiverwahrung), zal er enige tijd overheen gaan, 
voordat de Zwischenverwahrer de stukken ter plaatse heeft ingeleverd. In de 
tussentijd kan de Zwischenverwahrer verplicht worden vooor een andere cliënt 
stukken uit het Sammeldepot te lichten, aan een derde uit te leveren, etc. In de 
praktijk zal daarom een gedeelte van de ter Girosammeiverwahrung ingeleverde 
stukken bij de Zwischenverwahrer blijven, die daarmee opvragingen etc. kan 
opvangen. De stukken die op deze wijze door de Zwischenverwahrer bewaard 
worden vormen het Vorgirodepot. Deze 'Hausbestände' rekent men al tot het 
Girosammeldepot om de praktijk van het Vorgirodepot met het Depotgesetz in 
overeenstemming te brengen. Deze stukken worden ook direct op het Sammel-
depotkonto van de cliënt geboekt. Uit par. 5 zou niet volgen, dat een dergelijke 
handelwijze ongeoorloofd is. De cliënten van de bank hebben hierdoor niet 
alleen een medeëigendomsrecht op het Sammelbestand dat door de Kassenver-
ein bewaard wordt, maar tevens een medeëigendomsrecht op stukken die zich 
in het Vorgirodepot bevinden. 
De Zwischenverwahrer die tevens stukken in Haussammeiverwahrung bewaart 
moet uiteraard zorg dragen voor scheiding tussen de beide soorten collectieve 
depots. In de praktijk komt de Haussammeiverwahrung echter zelden voor, 
zodat zich hierbij weinig problemen voordoen. 
e. De bescherming van de cliënt bij de regeling van de inkoopcommissie en de 
bewaring in het Depotgesetz. 
Daar het Duitse recht ervan uitgaat, dat de commissionair eerst zelf eigenaar 
wordt van de door hem voor de committent gekochte zaken en daarna levering 
aan de laatste nodig is om deze de eigendom te doen verwerven, zal steeds 
levering van de aangekochte stukken aan de opdrachtgever nodig zijn.111 De 
commissionair kan, bij gebreke van een regeling hieromtrent, deze eigendomso-
verdracht naar believen uitstellen. Om misbruik van deze mogelijkheid te 
voorkomen bepaalt het Depotgesetz, dat de commissionair onverwijld, doch in 
8. Of de pandhouder hiertoe gerechtigd is regardeert de Kassenverein niet 
9. Zie hierover Opitz t a p ρ 59 e ν. en Herben Schonle Bank- und Borscnrechl ρ 26S 
10 Zie over de cigcndoms\crkri|ging bi| de middelliike vertegenwoordiging Wolll-Raisei Sachen­
recht ρ 2Л6 e ν 
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ieder geval binnen een week, een opgave aan de cliënt moet doen van de gekochte 
stukken. Als de committent nog geen eigenaar is van de gekochte stukken wordt 
hij dit op het moment van het afzenden van deze zogenaamde 'Stückeverzeich-
nis'. De commissionair is alleen bevoegd om de zending ervan uit te stellen, 
indien en voorzover de cliënt zijn verplichtingen uit de opdracht nog niet is 
nagekomen. In geval tussen de commissionair en de committent een rekening-
courantverhouding bestaat (het normale geval), geldt par. 20. 
'1. Wenn der Kommissionär einem Kommittenten, mit dem er in Kontokor-
rentverkehr (par. 355 des Handelsgesetzbuch) steht, für die Dauer der 
Geschäftsverbindung oder für begrenste Zeit zusagt, dass er in bestimmtem 
Umfange oder ohne besondere Begrenzung für ihn Aufträge zur Anschaffung 
von Wertpapieren auch ohne alsbaldige Berichtigung des Kaufpreises ausführen 
werde, so kann er sich dabei vorbehalten, Stückeverzeichnisse erst auf Verlan-
gen des Kommittenten zu übersenden.' 
'2. Der Kommissionär kann von dem Vorbehalt des Absatzes 1. nur Gebrauch 
machen, wenn er dem Kommittenten bei der Erstattung der Ausführungsan-
zeige schriftlich Mitteilt, dass er die Übersendung des Stückeverzeichnisses und 
damit die Übertragung des Eigentums an den Papieren erst auf Verlangen des 
Kommittenten ausführen werde.' 
'3. Erklärt der Kommittent, das er die Übersendung des Stückeverzeichnisses 
verlange, so beginnt die Frist zur Übersendung des Stückeverzeichnisses frühes-
tens mit dem Zeitpunkt, in dem die Erklärung dem Kommissionär zugeht. Die 
Aufforderung muss schriftlich erfolgen und die Wertpapiere, die in das Stücke-
verzeichnis aufgenommen werden sollen, genau bezeichnen.' 
Uiteraard kan de opgave van de gekochte stukken naar soort, nominale waarde 
en nummer niet gedaan worden, als een aandeel in een collectief depot geleverd 
is. Hiervoor geeft par. 24 dan ook een aparte bepaling: 
'1. Der Kommissionär kann sich von seiner Verpflichtung, dem Kommitenten 
Eigentum an bestimmten Stücken zu verschaffen, dadurch befreien, dass er ihm 
Miteigentum an den zum Sammelbestand einer Wertpapiersammelbank 
gehörenden Wertpapieren verschafft; durch Verschaffung von Miteigentum an 
den zum Sammelbestand eines anderen Verwahrers gehöhrenden Wertpapieren 
kann er sich nur befreien, wenn der Kommittent im einzelnen Falle ausdrücklich 
und schriftlich zustimmt.' 
'2. Mit der Eintragung des Übertragungsvermerks im Verwahrungsbuch des 
Kommissionärs geht, soweit der Kommissionär verfügungsberechtigt ist, das 
Miteigentum auf den Kommittenten über, wenn es nicht nach den Bestimmun-
gen des bürgerlichen Rechts schon früher auf ihn übergegangen ist. Der 
Kommissionär hat dem Kommittenten die Verschaffung des Miteigentums 
unverzüglich mitzuteilen.' 
Indien een commissionair in het kader van een opdracht stukken onder zich 
heeft, heeft hij dezelfde rechten en plichten als een bewaarder. 
Par. 31 tenslotte bepaalt, dat de regels van de inkoopcommissie analoog wor-
den toegepast op de commissionair die zelf als tegenpartij optreedt. 
Het Depotgesetz kent de cliënten die tegenover de commissionair, pandhouder 
of bewaarder hun verplichtingen geheel zijn nagekomen of voor minstens 90% 
zijn nagekomen en op vordering van de faillissementscurator het ontbrekende 
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aanvullen, een voorrecht toe, indien hun geen eigendom verschaft is na opdracht 
om stukken te kopen, indien de bewaarder'pandhouder in strijd met 7ijn 
verplichtingen stukken of depotaandelen vervreemd heeft. Onder dit voorrecht 
vallen de in de boedel aanwezige stukken van een bepaalde soort en de rechten 
op levering van deze stukken die de failliet mocht hebben. 
De aanwezige stukken worden naar evenredigheid van hun vorderingen onder 
de betrokken cliënten verdeeld. Wat aan stukken overblijft wordt verkocht, de 
opbrengst wordt op dezelfde wijze onder de cliënten verdeeld. Voor het overige 
zijn zij concurrente crediteuren (zie par. 32 Dep G.). 
Voor het geval dat de bewaarder/pandhouder stukken herverpand heeft is nog 
een bijzondere regeling opgenomen (par. 33): De vorderingen van de cliënten 
worden zoveel mogelijk betaald uit: 
a. De stukken of depotaandelen die de (her)pandhouder nog niet te gelde 
gemaakt heeft. 
b. de opbrengst van de verkochte stukken, voor zover deze het bedrag van de 
vordering van de (her) pandhouder te boven ging. 
с de vordering tegen een betrokken bewaargever uit het hem verstrekte 
krediet, alsmede wat hij moest verstrekken om executie van zijn pand te 
voorkomen. 
Ook hier geldt, dat, indien de cliënten niet voor 100% bevredigd zijn, de 
resterende vorderingen als concurrente geldend gemaakt kunnen worden. 
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II. De regeling van een effectengiro in Frankrijk 
Evenmin als in het Nederlandse recht bestaat in het Franse recht een alge­
mene wettelijke regeling van bewaring van en commissiehandel in effecten. 
De commissiehandel wordt beheerst door de regels van de Code de Com­
merce,
12
 de bewaring van effecten valt onder de regels van de Code civil.11 
Vlak voor en tijdens de tweede wereldoorlog was men in Frankrijk van 
mening, dat aandelen aan toonder zoveel mogelijk afgeschaft moeten wor­
den, omdat hun wegen minder goed 7ijn na te gaan dan die van effecten op 
naam. De wet van 28 febr. 1941 eiste, dat alle aandelen van Franse vennoot­
schappen en alle buitenlandse aandelen die op een Franse beurs verhandeld 
werden na 17 maart van dat/elfde jaar op naam gesteld werden. Weliswaar 
werd daarnaast de mogelijkheid geopend aandelen aan toonder te laten 
luiden, maar deze moesten worden gedeponeerd bij een speciaal hiertoe in 
het leven geroepen instituut Dit instituut werd nader geregeld in de wet van 
18 juni 1941. Het kreeg de naam van Caisse centrale de depots et de virements 
de titres (С.CD.V.T.). Het doel hiervan werd als volgt omschreven (art. 1 
van de wet van 18 juni) 'Recevoir tous les dépôts de valeurs mobilières pour 
le compte des agents de change, des courtiers en valeurs mobilières, des ban-
ques . . . , dont elle aura accepté l'affiliation et de faciliter par des opérations de 
virements de compte à compte la circulation de ces valeurs.' 
Een wet van 3 febr. 1943 voltooide deze regeling door bewaring door de 
C.CD.V.T. van alle aandelen aan toonder verplicht te stellen. Art. 1 van deze 
wet bepaalt dan ook: ' . . . toutes les actions des sociétés françaises . . . devront 
revêtir la forme nominative, à moins d'être placées en dépôt à la CCD.V.T. ' 
De dienten moesten ingevolge ministeriële beschikkingen die de soorten 
aandelen aanwezen die ingeleverd moesten worden, hun stukken bij hun bank 
of commissionair inleveren. De cliënten zelf stonden niet in relatie met de 
CCD.V.T. Deze laatste ontving de ingeleverde stukken van de bij haar 
aangesloten banken etc. en crediteerde de stukkenrekeningen van hen, terwijl 
de stukken ongeïndividualiseerd bewaard werden (zie de wet van 18 juni 1941 
art. 2). Dit laatste was nodig om de overdracht door middel van overschrij-
vingen mogelijk te maken. 
Al spoedig na het einde van de oorlog gingen stemmen op, die met name het 
verplichte karakter van het depot bij de Caisse aanvochten. Dit resulteerde 
tenslotte in het beëindigen van de werkzaamheden van de CCD.V.T. en het 
daarvoor in de plaats stellen van de Société interprofessionnelle pour la 
compensation des valeurs mobilières (Sicovam).14 
11. Zie hierover uitvoerig 1 uce Avéran, De la С С D V T. à la Sicovam, Grenoble 1959. 
12. Zie de aril 94. 95 С d С 
13. Zie de arti 1917 t m 1948 Cc. 
14. Aandeelhouders van de/e vennootschap /ijn de 'compagnie des agents de change' en 'l'associ­
ation professionnelle des établissements financiers' en de leden daarvan. 
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De regeling hiervan is te vinden in het Décret van 9 aug. 1949. Hierbij werd de 
mogelijkheid om aandelen in Franse vennootschappen zowel op naam als aan 
toonder te doen luiden weer opengesteld en bovendien werd de mogelijkheid 
(en niet meer de verplichting) in het leven geroepen om aandelen aan toonder 
collectief te bewaren en bij wijze van over-, af- of bijschrijvingen op rekeningen 
te verhandelen. Met de collectieve bewaring en het houden van de reke-
ningen courant werd de Sicovam belast. 
a. Het collectieve depot zoals dat geregeld wordt door het Décret van 1949. 
Bij een wijziging van het Décret van 1949 in 1964 is het mogelijk geworden niet 
alleen aandelen collectief te bewaren, maar ook obligaties aan toonder, tenzij de 
wijze van uitloting opneming in een collectief depot verhindert (/ulks is b.v. het 
geval met premieobligaties). Bij collectieve bewaring van obligaties moet niet 
alleen de soort bepaald zijn, maar ook de serie, (zie art. 18). 
Tenzij de cliënt uitdrukkelijk te kennen heeft gegeven, dat hij zijn stukken niet 
collectief bewaard wil hebben, zullen deze ongeïndividualiseerd bewaard 
worden. 
Ook indien een particulier die niet bij de Sicovam is aangesloten, effecten in 
bewaring of in pand neemt en deze laat bewaren door een bij de Sicovam 
aangeslotene, is hij niet tot teruggave v?n do/elfde nummers verplicht, wederom: 
tenzij de bewaargever/pandgever uitdrukkelijk anders wil. (/ie art. 9) 
De cliënten moet erop gewezen worden, dat de bank of de commissionair tot wie 
men zich wendt bij de Sicovam is aan_ ;sloten en derhalve, als de cliënt niets zegt, 
de ingeleverde effecten niet behoeft teug te geven. Daarom bevat art. 10 nog 
twee waarborgen voor de cliënten, n:. 
'Les établissements affiliés ainsi que tous établissements ou personnes qui, à 
l'occasion de l'exercice de leur profession, reçoivent habituellement des valeurs 
mobilières en dépôt, doivent indiquer sur les documents remis en échange 
desdites valeurs mobilières que les déposants ont la faculté de faire connaître 
dans les cinq jours que les titres doivent leur être restitués avec identité de 
numéro.' 
'Les établissements affiliés sont tenus d'afficher à leur siège social et dans leurs 
succursales un avis portant à la connaissance de leur clientèle qu'ils sont titulai-
res d'un compte courant de valeurs mobilières dans les conditions fixées par 
l'article 4 du présent Décret.' 
Tenzij het Décret van 1949 ervan afwijkt, worden de relaties Sicovam - bank en 
bank - client beheerst door de bepalingen omtrent de bewaargeving en de 
verpanding in de Code civil, bepaalt art. 11 van het Décret. 
In faillissement van een deelnemende bewaarder wordt de revindicatie door 
de aandeelhouders uitgeoefend cf. art. 546 C.d.C. Is er een tekort aan stukken, 
dan wordt het ontbrekende over de verschillende eigenaren verdeeld, naar 
rato van ieders rechten. In geval va,, faillissement van iemand die voor reke-
ning van derden bij een deelnemende bewaarder stukken had gedeponeerd 
kunnen de eigenaren van He effecien rechtstreeks bij de deelnemende be-
waarder de stukken opeisen 
Art. 15 bepaalt: 'Pour Гехеісісс de leurs droits sur les valeurs mobilières 
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déposées ou mises en gage dans un établissement affilié ou à l'organisme 
interprofessionnel, les déposants et leurs ayants droit vis-à-vis des établisse-
ments affiliés et ceux-ci vis-à-vis de l'organisme interprofessionnel seront 
dispensés de justifier de l'identité des valeurs mobilières par l'énonce de leur 
numéro II leurs suffira d'apporter la preuve qu'un nombre égal de valeurs 
mobilières de même nature ont été déposées à l'organisme interprofessionnel 
ou dans l'établissement ou en proviennent ' 
In tegenstelling tot de Duitse regeling, waar de Haussammeiverwahrung en de 
Girosammeiverwahrung worden onderscheiden en bij de laatste de bank 
verplicht is om de in bewaring gegeven stukken naar een Kassenverein over te 
brengen, is in het Franse systeem de bewaarder slechts bevoegd de ontvangen 
stukken door de Sicovam te laten bewaren Het resultaat is echter hetzelfde We 
zagen, dat in Duitsland een zogenaamd Vorgirodepot bestaat, zo heeft in 
Frankrijk iedere bank een reservevoorraad in eigen kluü. 
Een tweede verschil tussen het Duitse en het Franse stelsel is, dat de Sicovam 
voor iedere fondsensoort een aparte bewaarder kent1'' en zelf slechts een voor-
raad van elke soort aanhoudt die voldoende is om aan de normale opvra-
gingen te voldoen, de Kassenvcreine daarentegen zelf de gedeponeerde stuk-
ken bewaren Theoretisch is dit verschil niet heel belangrijk 
Men heeft erover getwist, of onder de bepalingen van het Décret de deposanten 
als (mede) eigenaren van de collectieve voorraad beschouwd moeten worden. 
Het Décret zelf zwijgt over het eigendomsrecht van de collectief bewaarde 
stukken Een beroep op vermenging was evenals in het Nederlandse recht, niet 
mogelijk, aangezien niet is staande te houden, dat met het collectief bewaren een 
nieuw voorwerp is ontstaan 16 Enige aanwijzingen voor (mede) eigendomsrecht 
van de cliënten zijn er echter wel Allereerst wordt in art 11 van het Décret 
bepaald, dat het bewaargevmgs- en pandgevingscontract /onder nummervast-
stelling voor het overige wordt beheerst door de bepalingen uit de С с omtrent 
de bewaargeving с q verpanding Daarbij ontstaat echter dezeltde moeilijkheid 
als in het Nederlandse recht is de bewaargever van vervangbare zaken eigenaar 
gebleven' Een tweede aanwijzing voor het eigendomsrecht van de cliënten is de 
mogelijkheid die hun bij het Décret is gegeven om bij faillissement van de 
bewaarder stukken te revindiceren (zie art 12) Intussen verschillen de schrijvers 
van mening omtrent de vraag naar de (mede)eigendom van de door Sicovam 
bewaarde stukken 17 
b De administratie van de collectief bewaarde stukken 
Sicovam belast zich met het opvragen van nieuwe coupon- of dividend-
bladen, herstel van vernietigde stukken etc De Sicovam kan op twee ma-
nieren een rol spelen bij het verzilveren van coupons en dividendbewijzen. 
In de eerste plaats is mogelijk, dat Sicovam bij de uitgevende instelling, 
onder opgave van het aantal stukken dat door haar bewaard wordt, de ver-
15 Grotere bewaarders kunnen als zodanig voor verschillende fondsensoorten fungeren 
16 Zie over de vermenging naar hrans recht Plamol-Ripert-BoulangerTome II no 2765 Aubry et 
Rau Tome II ρ 367 
17 Zie Averan t a ρ ρ 179 e ν , Ma/eaud lome 111 no 1519, Planiol-Ripert-BoulangcrTome III 
no 2279, G Ripert, Traite de droit commercial no 1755-1767 en de aldaar vermelde literatuur 
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vallen bedragen int, daarna op haar beurt aan iedere cliënt overmaakt. In de 
tweede plaats kan de Sicovam aan de betrokken cliënten certificaten ver-
schaffen die recht geven op een bedrag aan rente of dividend op de voor hen 
bewaarde stukken. Dit certificaat wordt vervolgens door de cliënten bij de 
uitgevende instelling of het betaalkantoor aangeboden. De laatste methode 
wordt op het ogenblik gebruikt. 
Op beide manieren is de Sicovam ontslagen van het knippen van coupons en 
dividendbewijzen (zie art. 6 van het Décret). Daar de toondereffecten dus de 
coupons en dividendbewijzen blijven behouden zullen periodiek of bij het 
verlaten van het depot van de Sicovam de stukken van coupons en dividendbe-
wijzen voor reeds gedane uitkeringen ontdaan moeten worden. Om het risico 
van dubbele betaling door de uitgevende instelling te verkleinen is bepaald, dat 
de Sicovam op verzoek van de uitgevende instelling de nummers verstrekt van de 
toonderstukken die bij haar in depot zijn tijdens een bepaalde rente- of dividend-
betaling. 
Bij uitkeringen van stockdividend, bonusaandelen of emissies met recht van 
voorkeur waarvoor dividendbewijzen zijn aangewezen geldt een soortgelijke 
regeling. De verhandeling van deze rechten wordt vergemakkelijkt door het 
volgende systeem: Na de ex-datum wordt voor iedere betrokken deelnemer 
een aparte rekening 'droits' geopend, waarop de claimrechten e.d. afzonder-
lijk genoteerd worden. Door overboekingen van en naar deze rekeningen 
kunnen de cliënten deze rechten aan elkaar leveren. Aan het einde van deze 
periode wordt door de Sicovam aan iedere deelnemer een certificaat verstrekt 
waarop vermeld het aantal nieuwe stukken waarop hij recht heeft, onder gelijk-
tijdige debitering van de rekening 'droits'. Dit certificaat kan dan bij de 
uitgevende instelling of een betaalkantoor worden aangeboden ter verkrijging 
van nieuwe stukken. 
In geval van een aandeelhoudersvergadering is de bemoeienis van de 
Sicovam gering: zij geeft op verzoek van een cliënt een verklaring af, dat het 
door de cliënt op de blokkadelijst vermelde aantal stukken inderdaad door 
haar bewaard wordt. 
Beschikkingen over collectief bewaarde stukken vinden plaats door middel van 
overboekingen of opvragingen. 
Ook hier zullen vele leveringen niet tot een verandering in de boeken van de 
Sicovam aanleiding geven, b.v. indien de levering plaatsvindt van de ene naar de 
andere cliënt van dezelfde bank. Opdrachten tot overboekingen dienen bij 
speciaal formulier te geschieden. 
Van verpanding van effecten die door de Sicovam bewaard worden merkt zij in 
principe niets. Deze stukken worden niet geïndividualiseerd, noch, zoals in 
Duitsland, op een bijzondere rekening geplaatst. Bij de cliënten van de Sicovam 
(de banken) worden natuurlijk wel speciale rekeningen geopend, indien de 
stukken aan de bank of aan derden verpand worden. Art. 15 lid 2 van het Décret 
bepaalt nog, dat in dat laatste geval in de pandakte de datum van de deponering 
en de naam van de bewaarder (cliënt van de Sicovam) opgenomen moeten 
worden. 
Anders dan in het Duitse recht bepaalt art. 8 van het Décret uitdrukkelijk, 
dat derdenbeslag op rekeningen bij de Sicovam niet is toegelaten. 
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III. De regeling van een effectengiro in België. 
De Belgische regeling van een effectengiro is gebaseerd op een wet van 31-3-
1967, waarvan art 1 onder 6 bepaalt 'door in Ministerraad overlegde besluiten 
kan de Koning alle nuttige maatregelen treffen ten einde de financiering van de 
investeringen te verbeteren, inzonderheid door de deelnamen van de portefeuil-
lemaatschappijen aan de programmatic van de economische expansie te organi-
seren en door alle wipigingen aan te brengen in de wettelijke bepalingen betref-
fende de organisatie van het statuut, de bevoegdheid en de werkingsmodalitei-
ten, enerzijds, van de openbare kredietinstellingen en, anderzijds, van de private 
financiële organismen.' De regeling is neergelegd in een K.B van 10 november 
1967 (no. 62) 
Blijkens de Memorie van toelichting is het besluit 'gezien de overeen-
komst die er bestaat tussen de Belgische en de Franse burgerlijke en handels-
wetgeving, grotendeels geïnspireerd door het Franse regime terzake.' 
Het К В. en de uitwerking daarvan wijkt inderdaad slechts op enkele punten af 
van de bepalingen die de Franse effectengiro beheersen. Daarom zal ik in het 
onderstaande slechts de verschillen tussen beide regelingen vermelden en niet het 
Belgische systeem afzonderlijk bespreken. 
Ter uitvoering \ an het К В. van 1967 is door een aantal banken een'Interprofes­
sionele Effectendeposito- en Girokas' opgericht (Caisse interprofessionnelle de 
dépots et de virements de titres), afgekort C I К De statuten van deze Naamloze 
Vennootschap zijn bij К В van I april 1968 goedgekeurd Een Algemeen 
Reglement van de С I К. is ministerieel goedgekeurd op 4 april 1969, de richtlij­
nen voor de aangeslotenen dateren van februari 1970 
Art 4 van het К В bepaalt 
'De bij het interprofessioneel organisme in het stelsel van rekeningen cou­
rant gestorte effecten zijn vervangbaar 
Het interprofessioneel organisme heeft het recht aan zijn aangesloten leden 
ge!i|ke maar anders genummerde effecten aan toonder terug te geven. Dit geldt 
eveneens voor leden ten opzichte van hun deponenten van vervangbare effecten.' 
De vraag, of alle in bewaring gegeven effecten behoudens uitdrukkelijk beding 
van het tegendeel vervangbaar zijn en zoja, binnen welke termijn de client van de 
bank een zodanig beding kan maken wordt dus overgelaten aan de aangesloten 
banken (verg art 10 van het Franse Décret) 
Een tweede verschil wordt gevormd door de regeling van de verpanding van 
collectief bewaarde effecten. In het Franse recht gaat de verpanding geheel 
buiten de Sicovam om, deze opent geen speciale rekeningen, noch gaat zij tot 
blokkade over. Het К В. bepaalt over de verpanding (art. 5) 
'Voor het vestigen van een burgerlijk of handelspand van vervangbare effecten, 
gebeurt de in bezitstelling op geldige wijze door de inboeking van deze cflecten 
op een speciale rekening geopend bij een aangesloten lid dal optreedt hetzij als 
pandhoudende schuldeiser hetzij als derde pandhouder. De in pand gegeven 
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effecten worden geïdentificeerd volgens hun aard zonder opgave van nummer. 
Geen betekening is vereist voor de geldigheid van het pand waarvan de vestiging 
door middel van een bij de post aangetekende brief aan het interprofessioneel 
organisme wordt gemeld.' 
De Richtlijnen voorde aangeslotenen bij de C.I.K. geven als nadere uitwerking 
hiervan: (art. 80) 
'De aangeslotene die in ¿ijn werkrescrve, hetzij als pandhoudende schuld-
eiser, hct/ij als derde pandhouder, fungibele effecten aanhoudt, moet ze op 
een speciale rekening inschrijven zonder vermelding van de nummers en 
C.I.K. hiervan op de hoogte stellen door middel van een bij de post aangete-
kend schrijven. De aangeslotene die bij C.I.K. in bewaring gegeven effecten 
wenst te verpanden, moet dit aan C.I K. melden door middel van een bij de post 
aangetekend schrijven. Zonder enige andere tussenkomst van de aangeslotene 
worden de desbetreffende effecten op een geblokkeerde rekening (onderverde-
ling G. = gage ) overgeboekt. 
De te verpanden effecten kunnen eveneens materieel bij C.I.K. neergelegd 
worden. In dat geval brengt de aangeslotene op een gewoon depositobericht de 
onderverdeling G. aan achter zijn codenummer. De verpanding moet echter nog 
per bij de post aangetekend schrijven aan C.I.K. gemeld worden. De aangeslo-
tene kan, indien zijn cliënt hem hierom verzoekt, van C.I.K. een attest bekomen 
waarbij bevestigd wordt, dat een bepaald aantal effekten van het desbetreffende 
fonds geboekt zijn op een geblokkeerde rekening op naam van die aangeslotene.' 
De bemoeiingen van de C.I.K. bij verpanding van collectief bewaarde stukken is 
dus veel groter dan die van de Sicovam. 
De derde afwijking van het Franse stelsel vinden we in de bepalingen ten 
aanzien van de blokkering van stukken in verband met een aandeelhouders-
vergadering. Art. 11 van het K.B. bepaalt: 'De vennootschappen kunnen, 
met het oog op de deelname aan hun algemene vergaderingen, de vermel-
ding van de nummers der effecten, welke gestort zijn bij het interprofes-
sioneel organisme niet eisen, in dat geval is de numerieke lijst geldig ver-
vangen door een attest van het interprofessioneel organisme dat het aan-
gesloten lid aflevert aan de deponent. Art. 27 van het Algemeen Reglement 
van de C.I.K. regelt nader: 'Met het oog op het neerleggen van effecten vooreen 
algemene vergadering, blokkeert de Kas de effecten op verzoek van het 
aangesloten lid gedurende de door de statuten vereiste periode. Iedere bij de Kas 
gedurende die periode afgegeven en op de geblokkeerde effecten betrekking 
hebbende terugtrekkings- of giro-order wordt door haar verworpen.' 
Ook hier is de rol van de centrale bewaarinstantie groter dan in het Franse 
stelsel. Daar immers geschiedde de blokkade niet door de Sicovam, maar door 
de aangesloten bewaarder. 
In het algemeen kan gezegd worden, dat het Belgische systeem in grote lijnen 
overeenkomt met het Franse, dat echter in het eerste de rol van het interprofessi-
oneel organisme tegenover uitgevende instellingen en andere derden een grotere 
is dan in het Franse stelsel. 
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IV. De regeling van een effectengiro in Zwitserland. 
Anders dan in de tot nu toe besproken stelsels berust het Zwitserse systeem van 
effectengiro niet op een wettelijke regeling en wordt evenmin op de centrale 
bewaarder een bijzonder overheidstoezicht uitgeoefend Op de collectieve 
bewaring is hier dus alleen het gewone recht van toepassing De regeling is 
neergelegd in art 8 van de Allgemeine Geschäftsbedingungen van de Schweizeri-
sche Bankverein Lid 1 van dit artikel luidt 'Wertpapiere und andere Wertge-
genstande werden in offenem Depot zu den tanfmassigen Gebuhren mit der 
gleichen Sorgfalt wie die eigenen Werte der Bank verwahrt Die Bank ist 
berechtigt, die Werte fur die Rechnung und Gefahr des Kunden auswärts 
verwahren zu lassen Wenn der Kunde die getrennte Verwahrung unter über-
nähme der Kosten nicht vorschreibt, so gilt die Bank ausdrücklich als er-
mächtigt, Wertschriften bloss gattungsmassig zu verwahren, resp auswärts 
verwahren zu lassen, wobei der Kunde als Miteigentumer auf eine ent-
sprechende Anzahl Titel Anspruch hat Vorbehalten bleiben auf den Namen 
des Kunden lautende Titel sowie Werte die aus anderen Gründen getrennt 
verwahrt werden mussen ' 
Deze medeeigendom wordt, bij gebreke van een wettelijke bepaling omtrent 
vermenging die op deze stuatie van toepassing is, gebaseerd op een analoge 
toepassing van art 484 Code des Obligations Dit luidt in de Franse tekst 
'L'entrepositaire ne peut mélanger des choses fungibles avec d'autres de même 
espèce et qualité que si ce droit lui a été expressément conféré 
Tout déposant peut réclamer, sur des choses ainsi mélangées, une part proporti-
onnelle à ses droits L'entrepositaire peut alors assigner la part de ce deposant 
sous le concours des autres ' 
Men neemt aan, dat hieruit volgt, dat de bewaargevers medeeigenaren zijn van 
de collectief opgeslagen waren l8 Indien men een analoge toepassing van dit 
artikel voorstaat op de collectieve bewaring van effecten brengt dit noodzake-
lijkerwijze mee, dat de vraag ook hier wordt, wanneer de medeeigendom ont-
staat. Op het moment van de overgifte of op het moment van de vermenging1"9 
De in Zwitserland heersende leer op dit ogenblik wil de medeeigendom reeds 
doen ontstaan op het moment, dat de te bewaren zaken worden overgegeven 
aan de bewaarder Deze fungeert in deze leer bij de levering als vertegenwoor-
diger van de medeeigenaren, levert namens hen het aandeel in de reeds be-
waarde stukken (traditio longa manu) en neemt namens hen de te bewaren 
zaken in ontvangst 
De collectieve bewaring kan sinds 1970 door de aangesloten banken worden 
opgedragen aan de S E G Α., 'Schweizerische Effektengiro A G ' Ook hier 
18 Zie hierover in het bijzonder Wilfred Kühne, Der Eigentumserwerb durch Verbindung, Vermis-
chung und Verarbeitung beweglicher Sachen im Schweizerischen Recht, Bern 1956 
19 Vergelijk Kühne t a ρ ρ 52-53 Dezelfde vraag deed zich voor in hel Duitse recht voor 1937, zie 
hierboven ρ 95 
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hebben we weer te maken met een 'interprofessioneel organisme', waarbij in 
principe slechts banken aangesloten kunnen zijn. De deelnemers zijn gebonden 
aan de Allgemeine Geschäftsbedingungen. Bijzondere vermelding verdienen 
een aantal bepalingen hieruit, zij luiden in de Duitse tekst: 
Paragraaf 18: 
'1 . Zur Erleichterung des Handels neu emittierter Titel können bis zum er-
scheinen der definitiven Stücke die Mitglieder des Emissionssyndikates provi-
sorische Ersatzu'rkunden bzw. Lieferscheine einliefern und damit ein Giro-
Konto für die neuen Titel eröffnen lassen.' 
'2. Die neue Titelkategorie ist speziell zu bezeichnen auch wenn sie bereits 
bestehenden Titeln gleichgestellt ist. 
Bis zum Zeitpunkt des Eingangs der definitiven Titel, der von der S.E.G.A. 
bekanntgegeben wird, ist die Auslieferungsverpflichtung der S.E.G.A. auf-
gehoben.' 
Paragraaf 22: 
'1. Grundsätzlich sorgen die Teilnehmer für die Wahrung ihrer Rechte aus den 
sammelverwahrten Wertpapieren. Die S.E.G.A. übernimmt die Verwaltung nur 
gemäss den in den vorliegenden Geschäftsbedingungen oder in besonderen 
Abmachungen umschriebenen Bestimmungen. 
'2. Die S.E.G.A. kontrolliert die bei ihr liegenden Titel auf Opposition an 
Hand der amtlichen Publikationen im Schweizerischen Handelsamtsblatt und 
der ihr zur Verfügung stehenden Sperrlisten. 
'3. Die S.E.G.A. ist berechtigt. Dritten gegenüberalle Rechteeines Besitzersder 
verwahrten Wertpapiere geltend zu machen, soweit es erforderlich ist. 
'4. Die S.E.G.A. stellt für die Teilnahme an Versammlungen und die 
Stimmrechtausübung den Berechtigten, wenn erforderlich, Bestandesbescheini-
gungen aus. 
'5. Die Teilnehmer sind selbst für die Einhaltung der in- und ausländischen 
Steuer- und devisenrechtlichen Vorschriften hinsichtlich der für sie verwahrten 
Wertschriften verantwortlich. 
'6. Die S.E.G.A. kann Beziehungen zu ähnlichen ausländischen Institutionen 
unterhalten, sofern diese dem Allgemeininteresse der Schweizer Banken dienlich 
sind und den gesetzlich oder usanzmässigen Bedingungen entsprechen.' 
Paragraaf 23: 
* 1. Die S.E.G.A. besorgt für die Teilnehmer zwecks Inkasso der ihnen zustehen-
den Dividenden, Zinsen, Barausschüttungen, Abgeltung von Anrechten, 
Rückzahlungen und dergleichen Erträgnisse, das Abtrennen der Coupons oder 
Abstempeln der Titel, soweit dies notwendig ist.' 
'2. Zum Inkasso dieser Ausschüttungen übermittelt die S.E.G.A. jedem 
Teilnehmer am Verfall eine Anweisung über die ihm zustehenden Zinsen, 
Dividenden oder sonstigen Beträge und überlast der Zentralzahlstelle eine Liste 
dieser Anweisungen, gegebenenfalls unter Beilage der abgetrennten Cou-
pons.' 
'3.Für Dividenden, für die ein vom 'ex date' differierender Zahlungstag fest 
gelegt ist, wird das genannte Zertifikat auf den Bestand am Vortag des 'ex date' 
ausgefertigt. 
'4. Der Bezug von Effektiven Coupons ist ausgeschlossen.' 
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Paragraaf 24· 
'I.Die Coupons gelten am Vortag des Fälligkeitstages als abgetrennt. 
'2. Verfugungsauftrage die am Fälligkeitstag bei der S.E.G A. eintreffen, 
werden ex-Coupon ausgeführt. Die Teilnehmer mussen nötigenfalls die 
Couponanspruche untereinander regeln ' 
Paragraaf 25: 
'1. Die S E.G.Α. ist ermächtigt aus Rationalisierungsgrunden das materielle 
Abtrennen der Coupons durch eine andere Losung zu ersetzen ' 
Paragraaf 26. 
'1 . Die S E.G. Α. trennt am Vortag des Ex-Datums die Anrechts-Coupons ab 
'2. Gleichzeitig errichtet sie fur jeden berechtigten Teilnehmer ein Bezugrechts­
konto, über dessen Bestand er mittels Giro- oder Bezugsauftrage verfugen 
kann. Der Vermerk 'Bezugsrecht' ist deutlich anzubringen ' 
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V. Internationale aspecten van de effectengiro 
In het bovenstaande heb ik slechts besproken de regelingen zoals die gelden voor 
de collectieve bewaring van effecten van vennootschappen die in het land van 
bewaring gevestigd zijn. In verscheidene landen bestaat hiernaast een regeling 
voor de collectieve bewaring van buitenlandse effecten. Een speciale regeling 
voor de bewaring van deze effecten ontbreekt in Zwitserland. 
Daarnaast kennen wij nog twee speciale instellingen waar Eurobonds bewaard 
worden. 
a. De collectieve bewaring van buitenlandse effecten in de verschillende regelin-
gen. 
Buitenlandse aandelen op naam kunnen, indien zij tot de officiële notering op 
een Duitse beurs zijn toegelaten of aan de eisen daarvoor voldoen in collectieve 
bewaring genomen worden door een Kassenverein. Hiertoe dienen de stukken 
op naam van de Kassenverein gesteld te worden. 
De Kassenverein zal zelf geen stemrecht uitoefenen, maar de betrokken cliënten 
daartoe in de gelegenheid stellen, indien dit op grond van de statuten van de 
buitenlandse vennootschap geoorloofd is. De op de stukken betaalde uitkerin-
gen geeft de Kassenverein aan de betrokken deelnemers door. Voordat de 
uitlevering uit de collectieve bewaring plaatsvindt, zal de Kassenverein de 
stukken laten overschrijven op naam van de betrokken cliënt of een door hem 
aan te wijzen derde. 
Bijzondere bepalingen voor de collectieve bewaring van buitenlandse aandelen 
aan toonder kent de Duitse regeling van de effectengiro niet. 
Ook in het Franse stelsel kunnen buitenlandse aandelen op naam door de 
Sicovam bewaard worden, zij worden hiertoe ten name van de Sicovam gesteld. 
De regeling is neergelegd in art. 19 van het Décret van 1949, dat luidt: 
'Les propriétaires de valeurs mobilières étrangères nominatives peuvent fai-
re immatriculer leurs titres au nom de l'organisme interprofessionnel visé à 
l'article 5 ci-dessus. Celui-ci exerce alors vis-à-vis des sociétés émettrices tous 
droits attachés à ces titres, mais il n'agit, en l'espèce, que comme mandataire 
des propriétaires réels qui exercent leur droit de propriété par son entremise, 
notamment en ce qui concerne le droit de vote, l'encaissement de tous pro-
duits ou remboursements et l'exercice des droits de souscription. Les propri-
étaires réels peuvent à tout moment faire immatriculer à leur nom les titres 
dont ils s'agit.' 
Voor buitenlandse aandelen die niet op naam luiden kent het Décret sinds 
1969 een regeling in art. 19 bis. Ook hiervoor is de mogelijkheid van collec-
tieve bewaring door de Sicovam geschapen. 
Art. 32 van het Règlement général geeft nog een speciale regeling voor de 
collectieve bewaring van Nederlandse C.F. aandelen. Om deze te kunnen be-
waren dient de Sicovam deel te nemen aan het C.F. De C.F.-stukken kunnen 
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immers slechts gehouden worden door de toegelaten bewaarders. Art. 32 
bepaalt dan ook, dat C.F. aandelen slechts materieel kunnen circuleren 
tussen de Sicovam en de instelling, die lid is van Sicovam, en die fungeert 
als depothouder (Dépôt-Echange). De depothouder wordt aangewezen door 
de uitgevende instelling. Evenals bij in Nederland bewaarde C.F.-stukken 
blijft de omwisseling in K.-stukken voortdurend mogelijk. Voor het ove-
rige kent deze vorm van collectieve bewaring dezelfde bepalingen als die 
van normale toonderaandelen, met dien verstande, dat de Sicovam bij uitbeta-
ling van dividend aan de betrokken leden certificaten en aan het betaalkantoor 
een lijst van de uitgegeven certificaten verstrekt. Deze certificaten geven 
tegenover het betaalkantoor recht op betaling van een bedrag aan dividend. 
In België wordt volstaan met één bepaling in art. 12 van het K.B., die luidt: 'De 
bepalingen van dit besluit zijn toepasselijk op de vreemde effecten voor zover dat 
deze bepalingen stroken met de aard van die effecten.' 
Een regeling van collectieve bewaring van buitenlandse effecten op naam is 
uitgewerkt in het Algemeen Reglement van de C.I.K., art. 29 t/m 35. Deze 
luiden: 
Artikel 29: 
'Op verzoek van haar leden is de Kas bevoegd om buitenlandse effecten op naam 
op haar naam of op naam van haar nominees te doen schrijven.' 
Artikel 30: 
'De buitenlandse effecten op naam ingeschreven op naam van de Kas of op naam 
van haar nominees, of waarvoor ze als dusdanig in de door haar aanvaarde 
voorwaarden erkend is, worden op de respectievelijke lopende effectenrekenin-
gen van de aangesloten leden ingeboekt. 
Wanneer de overdracht ten gunste van de Kas van buitenlandse effecten op 
naam pas na een te lang tijdsverloop kan gebeuren, dan kan de Kas, in de door 
haar te bepalen voorwaarden, aan het aangesloten lid krediet geven alvorens 
zijzelf gecrediteerd is. Te dien einde is het aangesloten lid verplicht de waarborg 
te stellen van een aangesloten bank of van ieder ander organisme dat de Kas 
geschikt lijkt.' 
Artikel 31: 
'De Kas oefent alle rechten gehecht aan de buitenlandse effecten op naam 
ingeschreven op haar naam of op naam van haar nominees, uit ingevolge de 
richtlijnen van haar aangesloten leden, of ambtshalve wanneer het om conserva-
toire maatregelen gaat.' 
Artikel 32: 
'Wanneer de Kas als ingeschreven aandeel- of obligatiehouder, in het bezit komt 
van een inlichting betreffende een buitenlands effect op naam dat in haar boeken 
ingeboekt is, brengt zij dit ter kennis van de belanghebbende aangesloten leden.' 
Artikel 33: 
'De Kas int alle achterstallen, opbrengsten of terugbetalingen van buitenlandse 
effecten op naam die op haar naam of op naam van haar nominees ingeschreven 
zijn en verdeelt ze onder de belanghebbende aangeslotenen in de valuta waarin 
zij gecrediteerd werd.' 
Artikel 34: 
'Bij inschrijvings- of toewijzingsverrichtingen die betrekking hebben op buiten-
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landse effecten welke op haar naam of op naam van haar nominees ingeschreven 
zijn, crediteert de Kas aan haar aangesloten leden, onder een nieuwe rubriek van 
hun lopende effectenrekening, voor de rechten die hun toekomen krachtens de in 
haar boeken op hun credit ingeboekte effecten. Die rubriek werkt door middel 
van giro's.' 
Artikel 35: 
O p de algemene vergaderingen oefent de Kas, uitsluitend volgens van haar 
aangesloten leden ontvangen richtlijnen, het stemrecht uit waarop de buiten-
landse effecten op naam recht geven.' 
b. Euroclear-Morgan Guaranty en C.E.D.E.L. 
Doordat in de meeste stelsels van effectengiro ook buitenlandse effecten zijn 
toegelaten, wordt de handel ook in buitenlandse stukken vergemakkelijkt. 
Bovendien zijn de instituten van centrale bewaring soms eikaars rekeninghou-
ders, zodat de levering van stukken tussen cliënten in verschillende landen 
vereenvoudigd wordt. Daarnaast zijn twee rechtspersonen die zich (vooralsnog) 
speciaal bezig houden met de levering en bewaring van Eurobonds (in dollars 
luidende stukken die op Europese kapitaalmarkten verhandeld worden), nl. 
Euroclear en C.E.D.E.L. Ik behandel deze instellingen slechts volledigheids-
halve. Afgezien van het volgende zal ik aan hun bestaan voorbij gaan. 
Sinds 1967 heeft het kantoor van de Morgan Guaranty Company of New York 
in Brussel een belangrijk aandeel gehad in het uitgeven, in omloop brengen en 
leveren van U.S. $ Eurobonds. Een aantal handelsinstellingen laat de leveringen 
van Eurobonds door deze Morgan Guaranty clearen. Op de Algemene 
Voorwaarden daarvan is Belgisch recht van toepassing. Dit clearingsinstituut 
werkt met een aantal depotbanken in verschillende Europese landen en de 
U.S.A. 
De deelnemers kunnen (een deel van) hun voorraad Eurobonds bewaren bij één 
dezer depotbanken. Deze bewaring heeft primair ten doel de levering van de 
stukken te vergemakkelijken. Voor het bewaren is dan ook niet steeds bewaar-
loon verschuldigd.20 Naast een stukken-rekening hebben de deelnemers een 
dollarrekening bij Morgan Guaranty Brussel, via welke de met de transacties in 
bonds samenhangende betalingen lopen. 
Opgemerkt zij, dat dit clearingssysteem afwijkt van het Amsterdamse systeem 
van effectenclearing. Hier worden, doordat Morgan Guaranty Brussel van 
verscheidene deelnemers lasthebber is, orders 'in elkaar gesloten' en kan bij 
levering van stukken volstaan worden met crediteren en debiteren van de 
rekeningen van de betrokken deelnemers. 
De door Euroclear bewaarde stukken behoeven niet per deelnemer geïndivi-
dualiseerd te worden, zo blijkt uit art. 4b. van de Algemene Voorwaarden, 
dat luidt: 
'Deelnemers gaan ermede accoord, dat de op hun Effectenclearingrekening 
gedeponeerde effecten door Morgan Guaranty als verwisselbaar mogen worden 
20. De bewaring is gratis als het jaartotaal van de nominale waarde van bonds op een rekening per 
het einde van iedere maand niet hoger is dan 20% van het jaartotaal van de nominale waarde van 
de omzet in eenzelfde jaar. 
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beschouwd met alle andere bij Euroclear gedeponeerde effecten van dezelfde 
soort. 
Na het deponeren van die effecten hebben Deelnemers geen recht meer op 
dezelfde door hen gedeponeerde effecten, maar zijn in plaats daarvan gerech-
tigd, onder in achtneming van de desbetreffende voorwaarden, door clearing 
over te schrijven of op andere wijze te leveren dan wel van Euroclear terug te 
ontvangen, eenzelfde aantal effecten van dezelfde soort, waarbij de serienum-
mers van de certificaten buiten beschouwing blijven. De verplichting van 
Morgan Guaranty jegens de Deelnemer met betrekking tot deze effecten 
blijft beperkt tot het uitvoeren van de overschrijving, levering of weer in 
bezitstelling van eenzelfde aantal van die effecten.'21 
Afgezien van de individualisatie is dit clearingssysteem eerder met de V.E.V. 
dan met de effectenclearing te vergelijken.22 
De uitkeringen op de bewaarde stukken worden geïnd door Morgan Guaranty 
Brussel en met de ontvangen bedragen worden de rekeningen van de deelnemers 
gecrediteerd. Morgan Guaranty belast zich behalve met de nodige verrichtingen 
om uitkeringen te innen (b.v. het knippen van coupons) met omruilen van 
voorlopige in definitieve stukken. In geval van een uitloting geldt art. 18 с van de 
Algemene Voorwaarden: 
' . . .Nadat opgave van de serienummers van de afgeloste effecten is ontvangen, 
wordt door Morgan Guaranty geloot, op een door haar als juist en geschikt 
geachte wijze en tijdstip, teneinde vast te stellen aan welke Deelnemers die deze 
effecten op hun Effectenclearingrekening hebben staan en voor welke bedragen 
de aflossingen zullen worden toegewezen. Morgan Guaranty zendt bericht aan 
alle Deelnemers van wie deze bepaalde effecten geacht worden te zijn gelost en, 
tenzij van de desbetreffende Deelnemers de instructie wordt ontvangen de 
effecten op andere wijze af te stoten, levert bedoelde effecten in bij het kantoor 
waar de betaling plaats heeft.' 
Bepalingen over de eigendom van de bewaarde stukken, alsmede over de 
gevolgen van financiële moeilijkheden en/of faillissement van de Morgan 
Guaranty ontbreken geheel. 
Naast Euroclear bestaat sinds 28 september 1970 een andere instantie die de 
transacties in Eurobonds wil vergemakkelijken, de Société Anonyme 
C.E.D.E.L. (Central de livraison des valeurs mobilières). C.E.D.E.L. is geves-
tigd te Luxemburg en wordt beheerst door Luxemburgs recht. Waar Euro-
clear uitsluitend betrekking heeft op Eurobonds, is C.E.D.E.L. opgezet 
mede met het doel de handel in andere effecten op den duur te vergemakke-
lijken. Een tweede verschil is, dat bij Euroclear uitsluitend stukken ongeïn-
dividualiseerd bewaard worden, bij C.E.D.E.L. echter de mogelijkheid be-
staat van afgescheiden bewaring. Het Reglement van Beheer bepaalt dan ook 
in art. 8: 'C.E.D.E.L. zal, op hun verzoek, verwisselbare en/of niet-verwissel-
bare rekeningen openen voor de deelnemers. De door C.E.D.E.L. voor iedere 
deelnemer in haar boeken geopende rekeningen worden onderverdeeld in even 
21 De bepalingen van de Morgan Guaranty en de C.F.D.E 1.. citeer ik in een vertaling van de Ver-
eniging voor de Effectcnhandel 
22. Vergelijk hierboven p. 57. 
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zovele subrekeningen als er verschillende door de deelnemer gedeponeerde 
effecten zijn.' Voorts bepalen art. 22 en volgende: 
Artikel 22: 
'De op niet-verwisselbare rekening gedeponeerde effecten worden opgeborgen 
volgens uitgifte en in nummervolgorde.' 
Artikel 23: 
'De op verwisselbare rekening gedeponeerde effecten worden doorC.E.D.E.L. 
in collectieve bewaarneming gehouden zonder deze per deelnemer te specifice-
ren. Overschrijvingen op deze rekeningen geschieden slechts door overboekin-
gen.' 
Artikel 24: 
'Overschrijvingen van effecten van niet-verwisselbare naar verwisselbare 
rekeningen en omgekeerd zullen, op verzoek van de deelnemers, door 
C.E.D.E.L. worden verricht.' 
C.E.D.E.L. belast zich met een deel van de administratie van de bewaarde 
effecten. Een regeling hiervan is neergelegd in artt. 28 tot en met 33: 
Artikel 28: 
'De algemene voorwaarden van de administratie van bij C.E.D.E.L. berustende 
effecten worden door C.E.D.E.L. vastgelegd nadat met de instellingen die met 
de administratie zijn belast overeenstemming is bereikt.' 
Artikel 29: 
'C. E. D. E. L. knipt op de daarvoor vastgestelde data de coupons en zendt deze ter 
verzilvering namens de deelnemers in.' 
Artikel 30: 
'Als C.E.D.E.L. dit met de betaalkantoren is overeengekomen, zal het niet nodig 
zijn coupons te knippen en zal kunnen worden volstaan met het overleggen van 
het aantal certificaten dat overeenkomt met de gedeponeerde effecten, hetgeen 
gelijk zal staan met het inleveren van de coupons. 
C.E.D.E.L. mag vervallen coupons en andere uitkeringen namens de deelnemers 
incasseren. Zo nodig zal C.E.D.E.L. zonder voorafgaande instructie nieuwe 
couponbladen leveren.' 
Artikel 31: 
'Ten behoeve van stemmen op algemene vergaderingen van aandeelhouders zal 
C.E.D.E.L., op verzoek van de desbetreffende deelnemer, de aandelen in kwestie 
gedurende de daarvoor vereiste periode blokkeren en daarvoor certificaten 
afgeven.' 
Artikel 32: 
'Inschrijvingen op en andere rechten met betrekking tot effecten worden door 
C.E.D.E.L. onder een speciaal subhoofd op de effectenrekening van de deelne-
mers gecrediteerd.' 
Artikel 33: 
'Uitlootbare effecten zijn niet langer verwisselbaar en worden voor de trekkings-
datum van de verwisselbare rekeningen afgehaald. Voor de trekking deelt 
C.E.D.E.L. de deelnemers de aan hun effecten behorende nummers mede.' 
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VI. De organisatie van het Nederlandse Bankbedrijf. 
Na dit overzicht van de in het buitenland vigerende systemen van effectengiro, 
zullen we de mogelijkheden tot het invoeren van effectengiro in Nederland onder 
ogen zien. Dat de praktijk de invoering van een collectieve bewaring van effec-
ten, gepaard gaande met een vereenvoudigde levering van verhandelde stukken 
zou toejuichen, blijkt enerzijds uit de instelling van een commissie 'giraal effec-
tenverkeer' in januari 1970 door de toenmalige minister van Justitie23, ander-
zijds uit de invoering van het V.A.B.E.F.-systeem.2" 
Een stelsel van onge'individualiseerd bewaarde stukken zal aan de ene kant 
aan de verlangens van de banken en commissionairs tegemoet moeten ko-
men, aan de andere kant rekening moeten houden met even gerechtvaar-
digde belangen van de cliënten. Wil men, gelet op deze beide aspecten, een 
zo bevredigend moegelijke regeling opstellen, dan is daarvoor nodig, dat 
men enig inzicht heeft in de organisatie van het Nederlandse bankbedrijf 
voor zover zich dat bezighoudt met verhandeling en open bewaring van 
effecten. 
Hiertoe zal ik achtereenvolgens de Wet Toezicht Kredietwezen en de ontworpen 
herziening daarvan, voor zover voor ons onderwerp van belang, en de beurs-
structuur bespreken. 
a. De wet toezicht kredietwezen. 
De surséance van betaling van het bankiershuis Teixeira de Mattos is de aanlei-
ding geweest tot het ontwerpen van een herziening van de uit 1956 daterende Wet 
toezicht kredietwezen. Deze wet voorziet in toezicht door de Nederlandsche 
Bank op kredietinstellingen. Dit toezicht betreft zowel de sociaal-economische 
als de bedrijfseconomische kant van het bankbedrijf. Voor ons onderwerp is 
slechts deze laatste van belang. 
De wet van 1956 bepaalt, dat kredietinstellingen worden geregistreerd (art. 2). 
Voor de registratie is nodig, dat de betrokken kredietinstelling een eigen vermo-
gen heeft van minstens een door de minister vast te stellen bedrag (art. 3). De mi-
nister van financiën heeft dit bedrag vastgesteld voor de handelsbanken op 
f 100.000,- en voor de effectenkredietinstellingen op ƒ 50.000,-. 
Op de geregistreerde kredietinstellingen oefent de Nederlandsche Bank toe-
zicht uit. Dit toezicht bestaat in de bevoegdheid tot het geven van richt-
lijnen in het belang van de solvabiliteit en de liquiditeit van deze instellin-
gen (art. 11); het vereist zijn van een verklaring van geen bezwaar van de Ne-
derlandsche Bank bij een aantal handelingen (o.a. het aangaan van een fusie, 
23. Deze commissie zal ik in hel onderstaande kortweg aanduiden als de Commissie of, naar haar 
voorzitter de Commissie-Ras. 
24. Zie hierboven p. 42. 
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zie art. 13); de bevoegdheid van de Nederlandsche Bank tot het inwinnen van 
inlichtingen; de verplichting van de geregistreerde kredietinstellingen jaar-
lijks een winst-en verliesrekening bij de Nederlandsche Bank in te dienen 
(art. 15), alsmede periodiek staten nopens haar bedrijf in te dienen (art. 16). 
Indien de Nederlandsche Bank van oordeel is, dat de zaken bij de betrokken 
kredietinstelling niet goed gaan, vestigt zij daarop zo nodig de aandacht, wat 
vergezeld kan gaan van een advies voor de te volgen gedragslijn, welk advies kan 
worden gepubliceerd (art. 17). 
In deze vorm werd het toezicht ook uitgeoefend op Teixeira de Mattos. Hieruit 
blijkt al, dat de bemoeiingen van de Nederlandsche Bank de positie van de 
crediteuren en de bewaargevers van effecten niet onwankelbaar maakt. Ook een 
eventuele publicatie van het in art. 17 genoemde advies (wat nog nooit is voorge-
komen) geeft de cliënten weinig steun in de rug: op het moment van publicatie zal 
de toestand niet rooskleurig zijn. Verscheidene belanghebbenden /uilen hun 
tegoeden en /of bewaarde effecten opvragen, waardoor de situatie alleen maar 
nijpender wordt. 
Het ontwerp voor een nieuwe wet toezicht kredietwezen (zitting Tweede Kamer 
1970/71 stuk 11 068) is bij de Tweede Kamer ingediend, voorlopig verslag van 9 
april 1971, en wacht op verdere behandeling. 
Het toezicht van de Nederlandsche Bank is hierin deels uitgebreid, deels 
doeltreffender geworden. Zo mogen instellingen die aan de door de wet gestelde 
eisen voldoen alleen hun bedrijf uitoefenen als zij zijn ingeschreven (art. 6 
ontw.), wordt de eis van het minimum-eigen vermogen verhoogd van f 100.000,-
resp. f 50.000,- tot f 500.000,-, terwijl bovendien bepaald is, dat geregistreerde 
instellingen die niet meer aan deze eis voldoen hun bedrijf moeten staken (art. 
4,6, 7 lid 2 ontw.). 
Naast de geregistreerde instellingen kent het ontwerp, evenals de huidige wet, 
instellingen die niet aan de vereisten voldoen om geregistreerd te worden. Deze 
instellingen zullen zich volgens de bepalingen van het ontwerp geen bank mogen 
noemen (art. 46). Bovendien mogen zij slechts publiekelijk kortlopende gelden 
aantrekken indien zij beschikken over een door de Kroon te bepalen minimum 
eigen vermogen en hun jaarrekening wordt gecontroleerd door een registerac-
countant en wordt gepubliceerd (art. 45). Voor de geregistreerde instellingen 
geldt daarnaast de eis dat de leiding van het bedrijf meerhoofdig moet zijn 
(art. 24 ontw., zie ook art. 23 ontw.) 
Kunnen al deze eisen wellicht de mogelijkheid van financiële moeilijkheden 
beperken, wegnemen doen zij die geenszins. Ontstaat toch een uit bedrijfseco-
nomisch oogpunt ongewenste toestand, dan kan de Nederlandsche Bank vol-
gens het ontwerp, in plaats van het advies van de huidige regeling, een aan-
wijzing aan de kredietinstelling geven, welke door deze moet worden opge-
volgd (art. 19 ontw.). Daarnaast is de zogenaamde stille curatele mogelijk.2'' 
Bovendien is in het ontwerp voorzien in de mogelijkheid van een 'noodrege-
ling', naast de surséance van betaling en het faillissement (art. 26 t,'m 33 
25. Hieronder wordt verstaan, dat alle of bepaalde organen van de kredietinstelling hun bevoegdhe-
den slechts mogen uitoefenen na goedkeuring door één of meer door de Nederlandsche Bank 
aangewezen personen Bovendien moeten de opdrachten van de/en in acht genomen worden 
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ontw.). Doch ook al deze maatregelen verhinderen niet, dat de cliënten het ri-
sico lopen van financiële moeilijkheden van hun bank. Met name aan de-
genen die gelden a deposito aan de bank hebben toevertrouwd en aan hen 
die effecten in open bewaring hebben gegeven is tegemoet gekomen door 
art. 49 Ontwerp, waarin de mogelijkheid wordt gegeven van een collectieve 
garantieregeling, door de betrokken banken vast te stellen. De Memorie van 
Toelichting merkt op, dat de garantieregeling zou kunnen bepalen, dat ook 
bewaargevers van effecten van haar gebruik kunnen maken.26 
Wordt het ontwerp in deze vorm wet, dan schept dit, vooral voor de niet-geregi-
streerde kredietinstellingen en de kredietinstellingen die onvoldoende eigen 
vermogen hebben (die hun bedrijf moeten staken) moeilijkheden. 
b.De eisen waaraan de leden van de Vereniging voor de Effectenhandel 
moeten voldoen. 
Behalve in de Wet toezicht kredietwezen vinden de leden van de Vereniging 
voor de Effectenhandel in de statuten van deze vereniging en het Ledenregle-
ment daarvan bepalingen waaraan zij moeten voldoen. Weliswaar heeft het niet 
voldoen aan de door de vereniging gestelde eisen slechts ten gevolge, dat men 
geen lid meer kan zijn, voor diegenen die zich met de effectenhandel bezig hou-
den staat zulks gelijk met het staken van (dit onderdeel van) hun bedrijfsuit-
oefening. De handel ter beurze kan immers alleen door de leden van de Vereni-
ging verricht worden. 
Het ledenreglement zoals dat luidt na de herziening van december 1972 kent 
twee soorten leden, nl. de bedrijfsleden en de beursleden. Voor ons zijn alleen de 
bedrijfsleden van belang. Zij worden in art. 8 van de Statuten onderscheiden in: 
a. zij die als commissionair als hoofdbedrijf de commissiehandel in effecten 
uitoefenen en/ of als handelaar de handel in effecten bedrijven voor eigen 
rekening en niet zijn ingeschreven in één der door de Nederlandsche Bank 
N.V. gehouden registers, als bedoeld in de Wet toezicht kredietwezen; 
b. als commissionair, bankier of bankinstelling als belangrijke tak van bedrijf 
de commissiehandel in effecten uitoefenen en /of als handelaar de handel in 
effecten bedrijven voor eigen rekening en zijn ingeschreven in één der door de 
Nederlandsche Bank N.V. gehouden registers als bedoeld in de Wet toezicht 
kredietwezen; 
с als hoekmansbedrijf uitsluitend voor rekening van medeleden de commissie­
handel in effecten uitoefenen en als handelaar de handel in effecten bedrijven 
voor eigen rekening. 
Art. 8 bepaalt bovendien, dat bedrijfsleden niet tezelfdertijd tot meer dan 
één der hiervoor omschreven categorieën mogen behoren. In het onderstaande 
zal ik de hoekmansbedrijven buiten beschouwing laten. 
De verdeling van bedrijfsleden van de vereniging vindt dus globaal plaats in 
geregistreerde en niet-geregistreerde instellingen. Er bestaan plannen om ten 
behoeve van deze laatste groep een interprofessioneel instituut voor de effecten-
26 Zie over het ontwerp Wel loe7icht kredietwezen ook H Bosman in Bank en Erfectcnbedrijf 
dec 1970 en H J Pabbruwc in Bank en Fffectenbednjf febr 1971 
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handel op te richten.27 Dit interprofessioneel instituut moet voor de niet-geregi-
streerde bedrijfsleden die diensten bewijzen die de wel geregistreerde bedrijfsle-
den zelf aan hun cliënten bieden. Uiteraard moet dit instituut dan ook zelfbij de 
Nederlandsche Bank geregistreerd worden. Voor ons onderwerp is van belang, 
dat men aan dit op te richten instituut o.a. de administratie van geld- en effecten-
rekeningen en het bewaren op naam van de cliënten van het bedrijfslid dat bij het 
instituut is aangesloten, wil opdragen. 
De bedoeling is dus, dat de geregistreerde bedrijfsleden alle diensten zelf aan hun 
cliënten verlenen, niet geregistreerde voor bepaalde diensten het interprofes-
sionele instituut inschakelen. Volgens de plannen treedt het niet-geregistreerde 
bedrijfslid met betrekking tot de geld-en effectenrekeningen op als onmiddellijk 
vertegenwoordiger van zijn cliënten: deze rekeningen worden gesteld op naam 
van deze cliënten. 
Vermeld zij hier nog, dat art. 3 van het Ledenreglement bepaalt, dat de bedrijfs-
leden die niet geregistreerd zijn een risicodragend vermogen dienen te hebben 
van ƒ 50.000,- indien de onderneming wordt gedreven door een alleen hande-
lende persoon en van ƒ 100.000,- indien de onderneming wordt gedreven in de 
vorm van een vennootschap of een stichting. 
27. Zie hierover de door de Vereniging uitgegeven brochure 'De Amsterdamse effectenbeurs op 
een nieuwe koers', mei 1972. 
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VII. Plannen voor het invoeren van een effectengiro. 
Zoals boven reeds vermeld, is in 1970 een ministeriële commissie in het leven 
geroepen, die de mogelijkheid van de invoering van effectengiro moet onderzoe-
ken. De minister van justitie verklaarde in zijn installatietoespraak, dat de 
kernvraag is, hoe het systeem van individualisering en materiële levering van 
effecten kan worden vervangen door een ander, zonder dat de daardoor ge-
geven zekerheid wordt aangetast. Effectenhandel en overheid zullen samen 
naar een oplossing moeten streven, zoveel mogelijk overeenkomend met de 
oplossingen die in onze buurlanden zijn gevonden, aldus de minister. 
Een algemene regeling van de bewaring en de levering van effecten zal ook naar 
mijn mening moeten aansluiten bij de in de vorige afdelingen besproken buiten-
landse systemen. Daarbij zal er bovendien naar gestreefd moeten worden de 
bescherming van de cliënten te waarborgen en de belangen van de effectenhandel 
niet te verwaarlozen. Dit laatste zal meebrengen, dat men een zo efficiënt 
mogelijke regeling ontwerpt. 
De cliënt is naar mijn mening het meeste gebaat met een wettelijke regeling van 
effectenbewaring en -levering. 
a. De uitgangspunten van de collectieve effectenbewaring. 
Bij de keuze van een wettelijk systeem van collectieve effectenbewaring moet 
naar mijn mening het volgende overwogen worden: 
De cliënt dient beschermd te worden tegen een eventueel debacle bij de bank en 
de centrale bewaarder. Aan de andere kant dient in het nieuwe systeem de 
bewaring en administratie van de effecten zo eenvoudig mogelijk te geschieden. 
Daartoe is nodig, dat een centrale bewaarder in het leven wordt geroepen. Als 
zodanig kan een nieuw op te richten rechtspersooon fungeren. Als naam 
hiervoor wordt wel genoemd Nederlands Instituut voor Giraal Effectenverkeer, 
welke naam ik in het onderstaande zal aanhouden.28 De cliënten van het 
N.I.G.E.F, zijn de geregistreerde kredietinstellingen en het in de vorige afdelin-
gen genoemde interprofessionele instituut. 
De cliënten zouden kunnen worden beschermd door hun een voorrecht toe te 
kennen op de collectief bewaarde stukken waarvan de bewaarder eigenaar is. 
Ook zou men kunnen denken aan een regeling die gelijkenis vertoont met het 
pandrecht dat in het Ontwerp B.W. aan certificaathouders wordt toegekend.29 
28 De collectieve bewaring kan in principe geschieden door één centraal instituut of door een aan-
tal bewaarders, die óf voor een speciale soort fondsen, óf voor een bepaald aantal stukken als 
bewaarder optreden Wordt met meer dan één bewaarder gewerkt, dan is het het eenvoudigste 
één centraal instituut als bewaarder aan te merken Daarnaast treedt dan een aantal onder-
bewaarders op Vergelijk ook het Franse systeem, zie hierboven ρ 106. 
29 Zie art 3 6 2 7 
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De cliënten zou dan niet alleen deze zekerheid toegekend moeten worden 
tegenover hun eigen debiteur (de bank), maar ook, en over zijn hoofd heen, 
tegenover het N.I.G.E.F., de debiteur van de bank. Daarbij moet bovendien de 
vordering van de bank tegenover het N.I.G.E.F, niet in haar boedel vallen, zo-
dat de cliënten bij financiële moeilijkheden van hun bank daarvan zo min 
mogelijk kwade gevolgen ondervinden. Omwille van de, eveneens nagestreefde 
efficiency zouden in een wettelijke regeling in deze constructie tevens bepa-
lingen opgenomen moeten worden die de overdracht van vorderingen op uit-
levering van collectief bewaarde stukken regelen. Zou men deze overdrachten 
onder de regeling van art. 668 B.W. laten vallen, dan moet voor iedere over-
dracht een akte gemaakt worden. 
Een tweede mogelijkheid is om de collectief bewaarde effecten aan te merken als 
een soort medeëigendom van de oorspronkelijke bewaargevers. Gaat men 
hiervan uit, dan is een wettelijke regeling vereist, die deze gemeenschap in het 
leven roept en speciale regelingen hiervoor geeft.30 Welk van beide mogelijkheden 
men ook kiest, in ieder geval zal een wettelijke regeling ingrijpend zijn ten 
aanzien van het huidige stelsel van óf (overdracht van) vorderingen, óf wijzen 
van eigendomsverkrijging en medeëigendom. 
Ik gevoel het meeste voor de laatste oplossing.31 Mijn voorkeur is voornamelijk 
gebaseerd op twee overwegingen: Als eerste argument kan gelden, het feit dat 
de vigerende Duitse en Zwitserse regeling expliciet uitgaan van een medeëigen-
domsrecht, terwijl de Franse en Belgische bepalingen te dezen twijfel laten 
omtrent de eigendom van de bewaarde stukken, maar de cliënten wel de 
mogelijkheid geven van het instellen van een revindicatie. Ook al zou men in de 
Franse en Belgische systemen niet van een medeëigendomsrecht willen spreken, 
dan is de positie van de cliënten toch het meeste met die van de medeëigenaren te 
vergelijken. Nu het nodig is, zeker bij de uitbreiding van het internationale en 
vooral het E.E.G.-verkeer, ook op dit punt bij de buitenlandse regelingen aan te 
sluiten, lijkt een regeling waarbij men uitgaat van vorderingen met extra 
zekerheden van de cliënten niet te prefereren. 
De tweede overweging waarom ik liever een wettelijke regeling gebaseerd op 
medeëigendom zou zien, is de volgende: Cliënten bestaan voor het merendeel uit 
niet-juridisch-geschoolden. Een stelsel waardoor zij hun eigendom verliezen, zal 
bij voorbaat in een kwade reuk staan, ook al worden ruime waarborgen gegeven 
aan de positie van de cliënten. De kans is niet denkbeeldig, dat een aantal 
cliënten, huiverig voor het verlies van eigendom, niet erin zal toestemmen de 
stukken collectief te bewaren. De regeling, hoe goed ook, zou dan het gestelde 
doel van efficiency niet bereiken omdat veel stukken op de oude voet, ondoelma-
tig, bewaard en geadministreerd zouden moeten worden. Men kan tegenwerpen, 
dat het zo'n vaart niet zal lopen: de cliënten hebben toch ook niet en masse hun 
stukken opgevraagd bij de invoering van het V.A.B.E.F.-systeem? Dat mag 
waar zijn, maar men bedenke, dat de bewaargevers nauwelijks voor een keuze 
30. Vergelijk het Duitse systeem vóór 1937 en het Zwitserse stelsel, hierboven p. 95 en 110. 
31. In deze richting gaan ook de gedachten van de Commissie-Ras 
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gesteld werden12 en dat bezwaren tegen het systeem alsnog naar voren kunnen 
komen.11 
Op grond van deze overwegingen zal ik een systeem van bewaring waarbij de 
cliënten 'medeëigenaren' van de collectief bewaarde stukken zijn nader uitwer-
ken en andere systemen buiten beschouwing laten. 
In de loop van het betoog zal blijken, dat ik wel spreek over medeëigendoms-
recht, maar dat de regeling zoveel speciale bepalingen zal bevatten die afwijken 
van de gebruikelijke vormen van gemeenschap en van het eigendomsrecht, 
dat men met evenveel recht zou kunnen betogen, dat sprake is van een nieuw 
zakelijk recht van degene die vroeger als eigenaar van het toonderpapier aan-
gemerkt werd. Het zal blijken, dat goedbeschouwd noch het element 'mede', 
noch het element van eigendomsrecht in de zin van een absoluut recht op een 
lichamelijke zaak aanwezig is.14/1, 
Met betrekking tot de bewaring van effecten zal de nieuwe regeling bepalingen 
moeten inhouden o.a. over wie als medeëigenaar beschouwd moet worden,36 wat 
tot de gemeenschap gerekend moet worden en hoe aandelen in het collectieve 
depot verpand kunnen worden. In het kader van de administratie van de collec-
tief bewaarde stukken is een regeling nodig van de toetreding tot en de uittreding 
uit de gemeenschap, betaling van rente en dividend in contanten, de toekenning 
van stockdividend- en claimrechten en de uitoefening van stemrecht. Tenslotte 
zal overwogen moeten worden, of een wettelijke regeling van de collectieve 
bewaring van buitenlandse effecten nodig is. 
Uiteraard zal een groot gedeelte van de collectief bewaarde stukken nooit de 
kluizen van de bewaarders verlaten. Uitgevende instellingen zouden verzamel-
stukken kunnen uitgeven, die een veelvoud belichamen van de in omloop zijnde 
coupures. Zo'n verzamelstuk zou speciaal ten behoeve van het N.I.G.E.F. 
uitgegeven kunnen worden.37 In een later stadium zou men zelfs kunnen denken 
aan een systeem waarbij in het geheel geen aandeel- of obligatiebewijzen meer 
worden uitgegeven en wordt volstaan met notering in een register van het aantal 
'stukken' waarop de bewaargevers bij het N.I.G.E.F, recht hebben. 
Men zal naar mijn mening bij het opstellen van een wettelijke regeling moeten 
bepalen, dat deze alleen van toepassing is op bewaargevers bij banken, die de 
bank toestemming geven hun effecten collectief te bewaren. Ik zie niet, dat 
bewaargeving bij een particulier ook dit gevolg zou moeten hebben. Ik meen, dat 
32. De 'oude' vorm van bewaring werd bij de aangesloten banken immers niet meer mogelijk. 
33. Zo heeft een regeling van de verdeling van het risico bij gedeeltelijk tenietgaan van de voorraad 
bij de Bewaarncemster in het V.A.B.fi.l- -systeem, die in de oorspronkelijke regeling ontbrak, in 
de financiële pers onevenredig veel aandacht gekregen, zie b.v Beleggers Belangen 1973, no.9p. 
24 Vele cliënten achtten de/e regeling onbillijk, temeer, daar'/ij toch ook al hun eigendomsrecht 
kwiit waren' 
34. Indien men tenminste het eigendomsrecht daartoe wil beperken, 7Іе hierover Asser-Beekhuis 
bijz deel p. 10 en de daar vermelde literatuur 
35. Vergelijk ook de strijd over de vraag, of hier sprake is van een medeéigendomsrecht of een nieuw 
zakelijk recht in de Franse doctrine, 7ie hierboven p. 106 
36 Ik /al m het onderstaande gemakshalve over medeéigendomsrecht spreken, ook al is het onder-
havige recht een a-typische verschijningsvorm van dit recht 
37. Ook de uitgifte van nieuwe stukken kan bij een systeem van effectengiro vereenvoudigd wor-
den, vergelijk de Duitse regeling van hel 'Jungscheinkonto', 7ie hierboven p. 99. 
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voor bewaring door ieder die niet als kredietinstelling is geregistreerd het in het 
eerste hoofdstuk betoogde van kracht moet blijven. 
Of een particulier bij hem in bewaring gegeven stukken collectief mag doen 
bewaren door een bank, waardoor de mogelijkheid tot teruggave van dezelfde 
stukken aan de oorspronkelijk rechthebbende vervalt, zal afhangen van de 
rechtsverhouding tussen partijen. Brengt deze rechtsverhouding mede, dat 
collectieve bewaring op naam van de oorspronkelijke bewaarnemer is 
toegestaan, dan zal daaruit volgen, dat deze bij het oorspronkelijke bewaarge-
vingscontract eigenaar is geworden van de in bewaring gegeven stukken en dan 
ook zelf bij effectuering van de collectieve bewaring eigenaar wordt van een 
aandeel in het collectieve depot.38 
Indien een cliënt met een bank een overeenkomst sluit, dat bepaalde stukken 
voor hem geïndividualiseerd bewaard worden en de bank komt deze overeenge-
komen verplichting niet na, dan zal, tenzij bewezen wordt, dat de onder de 
bank aanwezige stukken de oorspronkelijk ingeleverde of voor hem afgeschei-
den waren, de bewaargever hiervan de eigendom verloren hebben. De betrok-
ken cliënt kan in dat geval niet aangemerkt worden als medeëigenaar van het 
collectieve depot. De constructie van de medeëigendom bij ongeïndividuali-
seerde bewaargeving moet naar mijn mening aan de moeilijkheden die de ban-
ken ondervinden bij afgescheiden bewaring tegemoet komen en niet bewaar-
gevers helpen, wier in bewaring gegeven zaken vervangbaar waren en niet meer 
te achterhalen zijn. 
b. De invoering van de collectieve effectenbewaring. 
Bij de invoering van een systeem van collectieve effectenbewaring zullen de 
cliënten van de banken moeten kiezen tussen afgescheiden en collectieve 
bewaring. Het blijkt het meest praktisch in de Algemene Voorwaarden van de 
banken als regel de collectieve bewaring op te nemen, maar daarnaast uitzonde-
ringen toe te laten in die zin, dat cliënten andere overeenkomsten kunnen sluiten. 
Bij de invoering van een systeem van collectieve bewaring zullen de banken de 
zich in hun depot of in dat van de Bewaarneemster (in het V.A.B.E.F.-systeem) 
bevindende stukken bij het N.I.G.E.F, in kunnen leveren, indien de Algemene 
Voorwaarden in voormelde zin gewijzigd worden. De Bewaarneemsters zullen 
met het gehele V.A.B.E.F.-systeem geliquideerd moeten worden, waardoor de 
bank zelf weer bewaarder van de niet bij het N.I.G.E.F, ingeleverde stukken 
wordt. 
Uitgaande van de bestaande vormen van overdracht kan men het ontstaan van 
de gemeenschap die gevormd wordt door de stukken bij de bank, beschouwen 
als een traditio longa manu. De afgescheiden stukken, eigendom van bepaalde 
cliënten, die zich onder de bank bevinden, worden niet meer voor bepaalde 
cliënten, maar voor allen samen gehouden, doordat de bank van houder voor 
iedere cliënt afzonderlijk houder voor alle cliënten gezamenlijk wordt. 
De collectief door de Bewaarneemster bewaarde stukken in het V.A.B.E.F.-
38. Vergelijk ook het Franse Décret van 1949 art. 9, /ie hierboven p. 105. 
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systeem worden eerst overgedragen aan de bank zelf en vervolgens constituto 
possessorio aan de gezamenlijke cliënten geleverd. 
Gaat de bank over .tot bewaargeving bij het N.I. G.E.F., dan worden de aandelen 
in de totale in bewaring gegeven bank-voorraad overgedragen aan alle 
medeëigenaren van de voorraad bij het N.I.G.E.F, door feitelijke overgave 
en worden aandelen in de voorraad bij het N.I.G.E.F, van alle andere me-
deëigenaren overgedragen aan de medeëigenaren van de bank-voorraad door 
middel van traditio longa manu. 
Het ontstaan van de medeëigendom bij de collectieve effectenbewaring is, zoals 
blijkt, met enig passen en meten te verenigen met de bestaande leveringsvormen. 
Door de levering van stukken in een collectief depot te zien als traditiones longa 
manu en constituto possessorio wordt wel van deze leveringsvormen op een 
bijna onherkenbare wijze gebruik gemaakt. Vooral de tweede overdracht 
bij inlevering van de stukken bij het N.I.G.E.F, is moeilijk voor te stellen. 
Eenvoudiger is het naar mijn mening dan ook, een nieuwe wijze van ei-
gendomsverkrijging in het leven te roepen. Bovendien kan alleen op deze 
wijze ook eigendomsverkrijging van effecten die niet toonderpapier zijn 
zonder moeilijkheden geschieden.39 
с Het ontstaan van medeëigendom op een collectieve voorraad effecten. 
In het eerste hoofdstuk kwam ik tot de conclusie, dat op grond van een bewaar-
gevingscontract waaruit blijkt, dat de bewaargever geen prijs stelt op afzonder-
lijke bewaring van de stukken, de eigendom daarvan bij de overgifte van de 
effecten op de bewaarnemer overgaat40. Collectieve bewaring van effecten zou op 
grond van een wettelijke regeling ten gevolge moeten hebben, dat de gezamen-
lijke bewaargevers van een bepaalde soort effecten medeëigenaren worden van 
de totale voorraad stukken van deze soort. Zouden de banken de stukken in 
eigen depot bewaren of afgescheiden van andere stukken laten bewaren, dan 
kon men met deze enkele bepaling volstaan. De banken echter laten op hun 
beurt de stukken bewaren door het N.I.G.E.F., en wel ongeïndividualiseerd 
op eigen naam. 
In het voorgaande zagen we, dat in het Franse systeem de banken bevoegd zijn 
om stukken van de cliënten door de Sicovam te laten bewaren. De Sicovam 
treedt dus op als onderbewaarder, op dezelfde wijze als de onderlasthebber van 
ons art. 1840 B.W. (De Sicovam op haar beurt maakt ook gebruik van onderbe-
waarders voor bepaalde soorten fondsen.)41 Hierbij treden de banken op op eigen 
naam. In het Duitse stelsel daarentegen kan de bank gemachtigd worden om de 
stukken ongeïndividualiseerd te bewaren, maar deze machtiging kan alleen 
gegeven worden in de Algemene Voorwaarden of anderszins in het algemeen, als 
de stukken bij een Kassenverein ingeleverd worden. Volgens de Depotwet 
ontstaat de medeëigendom van de stukken op het moment van overgifte aan de 
39. Vergelijk ook hieronder p. 132 over de overdracht van een aandeel in de gemeenschap van het 
collectieve depot. 
40. Zie hierboven p. 27. 
41. Zie over art. 1840 B.W. Asser-Kamphuisen p. 736 c.v. Vergelijk ook p. 601 en H.R. 16-3-1951 
N.J. 676. 
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Sammelverwahrer (par. 6). Om het bestaan van het Vorgirodepot mogelijk te 
maken42 neemt men aan, dat de medeëigendom ontstaat op het moment van 
overgifte aan de bewaarder aan wie de machtiging tot Sammelverwahrung door 
een Kassenverein is gegeven. Ook hier treedt de Kassenverein op als onder-
bewaarder, hetgeen ook blijkt uit par. 5 lid 3 Depotwet. 
Het enige verschil tussen de Duitse en de Franse regeling bestaat dan hieruit, 
dat een Duitse bank de stukken zelf afgescheiden moet bewaren (behalve wan-
neer zij behoren tot het Vorgirodepot), een Franse bank ook zelf stukken on-
geïndividualiseerd mag bewaren. Bij de keuze van een Nederlands stelsel 
kan beter uitgegaan worden van het Franse systeem. De banken zijn tot 
collectieve bewaring gerechtigd, waarbij zij het N.I.G.E.F, kunnen inscha-
kelen. 
De wet zou moeten bepalen, dat de cliënten van de bij het N.I.G.E.F, aangeslo-
ten banken, die hebben toegestemd in collectieve bewaring van effecten 
medeëigenaren van de voorraad bij de bank en bij het N.I.G.E.F, worden op het 
moment van overgifte van de stukken.4-1 Zulk een bepaling zou tevens van 
toepassing zijn op het ontstaan van het medeëigendomsrecht bij de invoe-
ring van een stelsel van collectieve bewaring. 
d. De aandelen in de medeëigendom van de collectieve voorraad effecten 
Het aandeel van iedere cliënt die heeft toegestemd in collectieve bewaring, in de 
medeëigendom van de collectief door de bank en door het N.I.G.E.F, bewaarde 
stukken, wordt gevormd door het aantal coupures van een bepaalde soort 
effecten dat is ingeleverd, in verhouding tot de totale voorraad bij de bank 
van deze stukken en het aantal door de bank bij het N.I.G.E.F, ingeleverde 
stukken van dezelfde soort. Zodra er veranderingen in de samenstelling van 
de voorraden of van het aantal cliënten optreden, verandert ook het aandeel 
dat iedere cliënt in de beide gemeenschappen heeft. Zonder speciale wette-
lijke regeling zou deze voortdurende wisseling van het aandeel van iedere 
medeëigenaar, een soort scheiding en deling, toetreding en uittreding tot de 
gemeenschap, moeilijk zijn voor te stellen. Ook hiervoor is dus een bepa-
ling nodig. Tevens moet de wet bepalen, dat de medeëigenaren slechts rech-
ten kunnen doen gelden en plichten hebben met betrekking tot hun aandeel. 
Het aandeel van een individuele cliënt in de voorraad bij het N.I.G.E.F, wordt 
bepaald door de verhouding van de vordering tot uitlevering van zijn bank tot de 
totale vorderingen, de hoeveelheid stukken in de voorraad van de bank en de 
verhouding van de vordering van deze cliënt op de bank tot uitlevering van 
stukken tot de totale vorderingen van de cliënten. 
Een voorbeeld ter verduidelijking: Gesteld een cliënt levert 10 stukken van een 
bepaalde soort bij de bank ter collectieve bewaring in. De bank had al 30 stukken 
van deze soort in depot, dus het totaal onder de bank wordt 40. 
Tevens had de bank 800 stukken ingeleverd bij het N.I.G.E.F., terwijl andere 
cliënten van de bank recht hadden op totaal 830 stukken. De totale voorraad ten 
name van de bank voor de cliënten is dus 800 + 40 = 840 stukken. De cliënt heeft 
42. Zie hierboven p. 101. 
43. Of, indien deze zich reeds onder de bank bevinden, op een door partijen te bepalen tijdstip. 
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10 stukken ingeleverd. Hij heeft dus recht op 10;840 van de voorraad bij de 
bank. 
Het N.I.G.E.F, bewaart voor andere banken totaal 3200 stukken van deze 
soort. De totale voorraad bij het N.I.G.E.F, waarop cliënten aanspraak hebben 
bestaat dus uit 4.000 stukken. Deze client heeft dus levens recht op 800/4000 
χ 10/840 deel van de voorraad bij het N.I.G.E.F.^ 
De cliënt is dus medeëigenaar van twee voorraden: die bij de bank en die bij het 
N.I.G.E.F. De eerste gemeenschap wordt gevormd door de cliënten van één 
bank, de tweede door alle cliënten van alle banken.45 
Nu de grootte van het aandeel in het collectieve depot steeds wisselt, zal men dit 
voldoende omschreven moeten achten indien het aantal stukken en de soort 
vaststaan. Ik meen, dat ook voor deze bijzonderheid een wettelijke bepaling 
nodig is. 
De cliënten zijn dus medeëigenaren van de voorraad stukken van een bepaalde 
soort bij het N.I.G.E.F. samen met de betrokken cliënten van alle aangesloten 
banken. Van de voorraad stukken van een bepaalde soort bij de bank zijn slechts 
de gezamenlijke cliënten van deze bank medeëigenaren. 
Daar de banken bij het N.I.G.E.F. op eigen naam stukken inleveren, komt 
slechts deze banken de vordering tot uitlevering van een aantal stukken toe. De 
bewaargeving bij het N.I.G.E.F. heeft dus als bijzonderheid niet alleen dat de 
rechthebbenden bij de collectieve bewaring medeëigenaren worden, maar 
bovendien, dat doorgaans deze medeëigenaren en de bewaargevers op wier 
naam het bewaargevingscontract gesloten is, verschillende personen zijn. 
Naast de banken zou men ook de cliënten een vordering tot afgifte tegen het 
N.I.G.E.F. kunnen toekennen, indien men aanneemt, dat de bewaargever een 
directe actie toekomt tegen de onderbewaarnemer. De onderlasthebber kan 
aangesproken worden met deze action directe. De vraag is, of men art. 1840 
B.W. lid 3 analoog moet toepassen bij bewaargeving. Men is het erover eens, dat 
de bepaling, dat de oorspronkelijke lastgever een vordering heeft op de onder-
lasthebber over het hoofd van de lasthebber heen, niet in ons rechtssysteem 
past.46 Ik meen, dat men onder deze omstandigheden beter niet tot een analoge 
toepassing van art. 1840 lid 3 B.W. kan besluiten. 
De mogelijkheid bestaat, dat de centrale bewaarder op zijn beurt stukken door 
44 De client heeft dan recht op 800/4000 χ 10'840 χ 4000 + 10/840 χ 40 stukken Dit komt inder­
daad neer op 10 stukken 
45. In het Duitse systeem is er theoretisch van één gemeenschap sprake, nl die tussen de cliënten van 
alle banken. Object daarvan is de voorraad bij de Kassenverein Het aandeel van iedere dient 
daann wordt bepaald door de verhouding tussen het totale aantal door de Kassenverein be-
waarde stukken en het aantal waarop de client recht heeft. In theorie zou dus in het in de tekst ge-
noemde voorbeeld de voorraad van de Kassenverein 4 000 + 40 bedragen, het aandeel van de 
client daarin 10/ 4040 Nu allerwegen de praktijk van het Vorgirodepot bestaat komt men bij de 
berekening van het aandeel van een client in moeilijkheden rekent men het Vorgirodepot tot het 
Girodepot, dan moeten hieraan ook cliënten van andere banken deelhebben. Daar de Kassen-
vereine de grootte van de Vorgirodepots met kennen, kan men in de praktij к dus het aandeel van 
iedere client in de totale voorraad moeilijk vaststellen. Deze nadere uitwerking verduidelijkt te­
vens mijn voorkeur voor het Franse stelsel in dezen. 
46 Vergelijk Asser-Kamphuisen ρ 741, Land-Losecaat Vermeer p. 650 en Hofmann ρ 456 en 
Toelichting Ont B.W ρ 989 (ad art. 7 7 15). 
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derden laat bewaren. Doorgaans zal, anders dan in bewaargevingscontracten 
tussen de bank en een cliënt, hier geen speciale onderbewaarder worden 
aangewezen, wat verschil maakt voor de aansprakelijkheid (indien partijen 
hiervoor tenminste geen speciale regeling hebben getroffen)48 
e. Hel verstrekken van zekerheid met betrekking tot de collectief bewaarde 
stukken. 
Afgescheiden bewaarde stukken kunnen aan de bank verpand worden via de 
bepaling van art. 23 Algemene Voorwaarden. Daarnaast komt het voor, dat 
bewaarde stukken worden verpand voor een schuld aan een derde, waarbij de 
bank optreedt als derde-pandhouder. Tenslotte geeft art. 23 de mogelijkheid tot 
herverpanding van de door de bank bewaarde stukken. 
Welke veranderingen in de regeling optreden door collectieve bewaring van 
stukken, komt in deze paragraaf aan de orde. Daarbij moet tevens worden 
bezien, of in de te ontwerpen wettelijke regeling hieromtrent bepalingen moeten 
worden opgenomen. 
Nu ik de gemeenschap tussen de bewaargevers weliswaar met medeëigendom 
aanduid, maar daaronder tevens begrijp de 'medeëigendom' van b.v. vorderin-
gen of inschrijvingen in een register, kan pandrecht hierop niet steeds gevestigd 
worden als op lichamelijke zaken. Een volgende complicatie is, dat de cliënt 
medeëigendomsrecht heeft op een deel van de collectieve voorraad van een 
bepaalde soort effecten zowel bij de bank, als bij het N.I.G.E.F., zodat zonder 
wettelijke regeling de medewerking van het N.I.G.E.F. voor iedere verpanding 
nodig zou zijn. Daarom zou ik een wettelijke regeling willen laten bepalen, dat 
een particuliere cliënt zijn aandeel in een collectief depot kan verpanden doordat 
een speciale rekening wordt geopend bij de bank ten name van de pandhouder, 
waarop wordt vermeld de naam van de pandgever. 
Verpanding van bewaarde stukken aan de bank berust thans op de Algemene 
Voorwaarden. Wil men het pandrecht op alle stukken die de bank van of voor 
een cliënt onder zich krijgt (met uitzonderingen van effecten die voor speciale 
doeleinden bij de bank verblijven) handhaven indien stukken collectief bewaard 
worden, dan behoeft daarvoor geen speciale rekening geopend te worden. Met 
andere woorden: als de banken een pandrecht vergelijkbaar met het huidige 
recht neergelegd in art. 23 van de Algemene Voorwaarden willen bedingen, 
zullen alle effectenrekeningen bij de banken als pandrekening aangemerkt 
moeten worden. 
Het is mogelijk, dat de stukken van derden verpand worden voor een schuld van 
de cliënt aan de bank. Uit de overeenkomst die de bank met de derde sluit, kan 
blijken, of de bank de stukken afgescheiden moet bewaren of in het collectieve 
depot mag opnemen. In het laatste geval verkrijgt de derde een medeëigendoms-
recht op dezelfde wijze als een bewaargever. 
Geeft verpanding van stukken door de cliënt dus weinig nieuwe problemen in 
een systeem van collectieve bewaring, dit is anders bij de verpanding van stukken 
door de bank (herverpanding). Het op te richten interprofessionele instituut 
48. In het ontwerp B.W. is het verschil in aansprakelijkheid in dit geval opgeheven, zie Toelichting p. 
989. 
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moet volgens de plannen van de Vereniging voor de Effectenhandel als één van 
zijn taken opgedragen krijgen het financieren van de geregistreerde kredietin-
stellingen door middel van herbeleningsfaciliteiten. Verpanding van aandelen in 
medeëigendom zal dan dus plaatsvinden tussen de ene rekeninghouder van het 
N.I.G.E.F. (een aangesloten bank die aan haar verpande stukken herverpandt) 
en het interprofessionele instituut, (ook rekeninghouder). Hiertoe kan een 
speciale rekening worden geopend van het interprofessionele instituut bij het 
N.I.G.E.F. met vermelding van de naam van de pandgever. Op dezelfde wijze 
vindt verpanding plaats in het Duitse systeem. In het Franse stelsel daaren-
tegen worden 'aandelen in een medeëigendomsrecht' verpand door overboe-
king van de rekening van de pandgever naar die van de pandhouder, terwijl 
de laatste alleen intern de verpanding moet administreren. 
Mijn voorkeur gaat uit naar het Duitse stelsel. Zo blijft er enige controle 
mogelijk op de verpanding. Bovendien wordt alsdan op dezelfde wijze de 
verpanding van een aandeel in een collectief depot door een cliënt en de herver-
panding door de bank geregeld. 
In het Duitse systeem is herverpanding alleen mogelijk, als de herverpander 
uitdrukkelijk aan de Kassenverein heeft verklaard, dat hij gerechtigd is een 
zodanig aantal stukken te verpanden49. Men kan zich afvragen, of een dergelijke 
regeling ook in Nederland moet worden opgenomen. Ik meen van niet. De 
oorspronkelijke pandgever blijft immers, anders dan bij de ongeïndividuali-
seerde herverpanding in het thans geldende systeem, medeëigenaar van het 
(her)verpande aandeel in het collectieve depot. Problemen als in het geval van de 
Maas- en Waalsche bank50 kunnen zich derhalve niet meer voordoen. Voor een 
wettelijke beperking van de mogelijkheid tot herverpanding bestaat m.i. geen 
aanleiding. Ik zie niet, dat men bescherming van de pandgever beter bereikt met 
een wettelijke regeling, dat voor iedere herverpanding de herverpander moet 
verklaren, dat hij hiertoe gerechtigd is (en dus steeds de mogelijkheid heeft deze 
verklaring in strijd met de waarheid af te leggen) dan met een contractuele 
regeling zoals neergelegd in art. 23 van de Algemene Voorwaarden.51 (en de 
herverpander steeds de mogelijkheid heeft ten onrechte tot herverpanding over 
te gaan). 
Dezelfde paragraaf 4 van het Depotgesetz, bepaalt, dat de derde-bewaarder wel 
op de bewaarde stukken pandrecht of retentierecht kan doen gelden, maar 
slechts voor vorderingen die betrekking hebben op de bewaarde stukken. 
Ik meen, dat een dergelijke bepaling in het Nederlandse recht niet overgenomen 
behoeft te worden. Het moet niet uitgesloten worden geacht, dat het N.I.G.E.F. 
een pandrecht op de bewaarde stukken zal bedingen. Nu het N.I.G.E.F. echter 
49. Zie par. 4 Depotgesetz en hierboven p. 98. 
50. Zie H.R. 8-2-1929 N.J. 882 en hierboven p. 12 en 30. 
51. Dit artikel luidt wat betreft het onderhavige probleem: 'De bank is bevoegd de voor een schuld 
van de cliënt tot pand strekkende waarden te herbclcncn voor een door haar aan te gane schuld, 
mits die schuld niet hoger dan de vordering op de cliënt is, de herbelening steeds geschiedt tot zo-
danige omvang als de bank zelve voor de dekking van hetgeen zij van de cliënt te vorderen heeft 
of zal krijgen op het moment van de herbelening redelijkerwijs nodig heeft en de herbeleende 
waarden onmiddellijk na de aflossing van de schuld door de cliënt uit de herbelening worden vrij-
gemaakt.' 
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alleen belast wordt met de bewaring en administratie van stukken, zal dit 
pandrecht ook alleen tot zekerheid kunnen strekken van vorderingen die 
ontstaan in het kader hiervan. Een beperking zoals van par. 4 van het Depotge-
setz acht ik dan ook overbodig. 
Verpanding door de bank aan derden die niet bij het N.I.G.E.F, zijn aangesloten 
kan worden gerealiseerd door de stukken bij het N.I.G.E.F, op te vragen en deze 
te laten bewaren door de crediteur. Ook kan als derde-pandhouder een bij 
het N.I.G.E.F, aangesloten bank fungeren. De stukken behoeven in zo'n ge-
val niet uitgeleverd te worden: de rekening van de derde-pandhouder bij het 
N.I.G.E.F. wordt gecrediteerd met een bepaald aantal, de rekening van de 
debiteur-pandgever wordt gedebiteerd met hetzelfde aantal stukken. 
f. De mogelijkheid van beslag op een collectief depot. 
Zoals in het voorgaande bleek, bestaat in de Franse en Belgische regeling een 
verbod van derdenbeslag. Wij moeten ons afvragen, of het aanbeveling verdient 
een dergelijk verbod op te nemen. 
Zonder een speciale wettelijke regeling is een aantal beslagen mogelijk: 
De cliënt is medeëigenaar van een aandeel van de voorraad onder de bank. Kan, 
indien de bank afgifte van stukken weigert, de cliënt revindicatoir beslag leggen? 
Men neemt aan, dat de medeëigenaar het gemeenschappelijke goed kan 
opeisen.52 Een revindicatoir beslag moet dan ook in principe mogelijk 
geacht worden. Intussen zou dit tot consequentie hebben, dat de cliënt op de 
gehele voorraad stukken van deze soort beslag kan leggen, wat ongewenst 
genoemd kan worden. Hetzelfde geldt voor de voorraad die het N.I.G.E.F. 
bewaart. Ook daarvan kan men immers zeggen, dat de cliënt medeëigenaar 
is en als zodanig beslag kan leggen cf. art. 721 Rv. e.v. 
Kunnen de crediteuren van de cliënt conservatoir/executoriaal derdenbeslag 
leggen onder de bank of onder het N.I.G.E.F. onder de bestaande wetgeving? 
Ook deze vraag moet naar mijn mening bevestigend beantwoord worden. 
Dat het N.I.G.E.F. alleen met de bank een bewaargevingscontract heeft ge-
sloten, doet aan de mogelijkheid van derdenbeslag door de crediteuren van de 
cliënt van de bank niet af.53 Een verschil tussen dit derdenbeslag en het be-
slag door de cliënt zelf is, dat het derdenbeslag slechts gelegd wordt op het 
aandeel in de medeëigendom. Uiteindelijk kan immers slechts dit aandeel ten 
behoeve van de crediteuren van de medeëigenaar worden geëxecuteerd.54 
Een moeilijkheid in verband met het leggen van beslag vormt dus het feit, dat de 
medeëigenaar beslag kan leggen op de gehele voorraad, waardoor het systeem 
ontwricht zou worden. Deze moeilijkheid lijkt echter gemakkelijk op te heffen 
door toepassing van een bepaling, die toch in een wettelijke regeling van 
effectenbewaring zonder nummerverantwoording een plaats zou moeten 
52. Zie hierover van Rossem-Cleveringa aantekening 3 op art. 721 Rv. en de daar vermelde litera-
tuur. 
53. Zie Hof A'dam 24-6-1954 N.J. 758 en van Rossem-Cleveringa aantekening I op art. 475 Rv. 
54. Zie over de vraag wat onder derdenbeslag valt van Rossem-Cleveringa aantekening 2 op art. 492 
Rv. en Hof A'dam 28-4-1905 W. 9286. 
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hebben,55 dat iedere medeeigenaar slechts rechten en plichten kan hebben ten 
aanzien van zijn aandeel in de gemeenschap en niet ten aanzien van andere 
onverdeelde aandelen in de gemeenschap 
Maar hoe wordt, anders dan in faillissement van de bank, het aandeel van een 
client in de voorraad by het N I G E F bepaald7 
Het komt mij onmogelijk voor het aandeel van een individuele client te bepalen 
als het bedrijf van de bewaarder in volle gang is, voordurend transacties worden 
verricht en afgewikkeld en de cliënten steeds in aantal fluctueren 56 Daarom zou 
ik ieder beslag onder het N I G E F willen uitsluiten, niet alleen derdenbeslag, 
maar ook revindicatoir beslag door de client van de bank 
Nog te behandelen is de vraag, of beslag onder de bank mogeli|k is 
Voor zover de stukken zich onder de bank bevinden, wordt revindicatoir beslag 
door de client en derdenbeslag door zijn crediteuren onmogehik gemaakt, 
doordat hiervoor het aandeel van een individuele client in de collectieve 
voorraad moet woiden bepaald Voor wat betreft de etfecten die voor cliën-
ten ten name van de bank door het N I G E l· bewaard worden /al revindica-
toir beslag door de client onder de bank niet mogelijk /ijn 
De client heeft echter niet alleen een medeeigendomsrecht op collectief bewaarde 
effecten, maar bovendien een (persoonlijke) vordering op de bank tot uitlevering 
van een aantal stukken, corresponderende met wat voor hem op zi|n effecten-
rekening-courant genoteerd is Deze vordering is met afhankelijk van het aan-
tal stukken dat aanwezig is Een derdenbeslag bij de bank gelegd moet deze 
vordering treffen Teneinde dit buiten twijfel te stellen is een uitdrukkeliike 
wettelijke regeling wenselijk 
g Overdracht van een aandeel in het collectieve depot 
Indien de stukken geïndividualiseerd door de bank bewaard worden, zal 
men, zo concludeerde ik in het tweede hoofdstuk, moeten aannemen, dat de 
bank bij een opdracht tot verkoop eerst zelf eigenaar wordt en daarna de ei-
gendom op de koper overdraagt en bij een opdracht tot aankoop van effec-
ten eerst zelf eigenaar wordt en daarna de eigendom overdraagt aan de op-
drachtgever 
Dat hier de lastgeving titel van eigendomsoverdracht was, volgde uit de 
onverschilligheid van de client ten aanzien van de afgescheidenheid van de 
opgedragen transactie 
In een systeem van effectengiro komt hierin geen verandering 
Afgescheidenheid zal vrijwel nooit bedongen zijn, evenmin als in het geldende 
systeem Ik ga er dan ook van uit, dat de lasthebber de verschillende opdrachten 
vermengen mag 
Bij aan- en verkoop van aandelen in het medeeigendomsrecht ter beurze /ou 
het zo moeten blijven, dat de opdrachtgevende client de eigendom over-
draagt aan de bank die de verkoopopdracht uitvoert Ook hier moet de last-
gevingsovereenkomst gezien worden als titel van de levering aan de bank 
55 Zie hierboven ρ 127 
56 Zie hieronder ρ 127 
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Aangezien het N.l.G.E.F. slechts stukken bewaart voor de banken, gaat de 
eigendomsoverdracht geheel buiten hem om. 
De levering van de verkochte stukken vindt op de wij/e als in Hoofdstuk II 
uiteengezet plaats via de Effectenclearing™. 
Twee situaties zijn mogelijk: de eerste is, dat de bank na verkoop via com-
pensatie door de Effectenclearing verplicht wordt stukken of een medeëigen-
domsrecht aan één van haar andere cliënten te leveren. Ook van de/e leve-
ring merkt het N.l.G.E.F. niets, aange/ien daarvoor de bank als bcwaargc\er 
te boek staat. De tweede mogelijkheid is, dat de bank verplicht wordt om aan 
de Effectenclearing te leveren. Nu zal de transactie niet buiten het N.l.G.E.F. 
om kunnen worden afgewikkeld, als tenminste niet stukken in natura wor-
den geleverd. 
Overdracht van een medeëigendomsrecht van de bank op de E.C. zou een 
overdracht longa manu kunnen zijn, waarvoor kennisgeving aan het N.l.G.E.F. 
vereist is. De rekening van de verkopende cliënt zal vervolgens met een bepaald 
aantal stukken worden gedebiteerd, de rekening van de E.C. met eenzelfde 
aantal worden gecrediteerd. Hierna kan eventueel dit aandeel in de 
medeëigendom op dezelfde wijze worden overgedragen van de E.C. op een 
andere bank/rekeninghouder van het N.l.G.E.F., welke bank vervolgens kan 
leveren aan één van haar cliënten. 
Nu men aanneemt, dat een onverdeeld aandeel in een eigendomsrecht op 
dezelfde wijze wordt overgedragen als de totale zaak,57 zou de overdracht van 
medeëigendomsrecht van de voorraad onder het N.I.G F F geen speciale 
wettelijke regeling vereisen. Overdracht van een aandeel in de gemeenschap van 
de ene cliënt op de bank en daarna op de andere cliënt van dezelfde bank zou, 
waar het de voorraad onder de bank zelf betreft, eveneens onder het bestaan-
de recht kunnen plaatsvinden. Hetzelfde geldt voor overdrachten van een 
aandeel in het depot bij het N.l.G.E.F. van de bank op een cliënt of om-
gekeerd. 
Ik zou echter, evenals bij het ontstaan van de gemeenschap, een aparte wijze van 
eigendomsverkrijging in het leven willen roepen. 
De wettelijke regeling zou moeten bepalen, dat de cliënt medeëigenaar wordt 
van de collectieve voorraad zowel bij de bank als bij het N.l.G.E.F. bij 
creditering van zijn effectenrekening bij de bank, de medeëigendom verliest 
door debitering van deze rekening. 
Op deze wijze wordt het beschikken over een aandeel in het collectieve depot 
losgemaakt van de wijze waarop over een individueel stuk beschikt kan worden. 
Zo wordt het mogelijk door middel van overboekingen te beschikken overeen 
aandeel in een verzamelstuk, dat, indien het speciaal ten behoeve van het 
N.l.G.E.F. is uitgegeven, nauwelijks aanspraak kan maken op de kwalificatie 
van toonderpapier.59 
57. Zie Asser-Beekhuis alg. deel p. 56, 320. 
58. Bij girale levering is het instituut van de Effectenclearing niet overbodig Door dit in te schakelen 
wordt het aantal boekingen bij het N 1 G E F beperkt. 
59. Voor dit ver/amclsluk geldt immers hel/elfde als hierboven ρ 90 betoogd werd ten .un/icn 
van het toonderstuk dat wordt uitgegeven bi| uitkering van Mockdividend etc op С F -stukken 
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Een complicatie doet zich echter voor als de bank de cliënt crediteert voor 
stukken, ook indien deze nog niet op haar rekening bij het N.I.G.E.F, ontvangen 
zijn. In die periode zullen de aandelen van de cliënten van deze bank in de collec-
tieve voorraad dus een aantal stukken vertegenwoordigen dat geringer is dan 
waarop zij recht hebben. Vertraging in de levering van een aandeel in een collec-
tief depot zal dus vermindering van de rechten van alle cliënten van de betrokken 
bank die deze soort stukken laten bewaren ten gevolge hebben. Ik meen, dat 
men het niet geheel parallel lopen van de fluctuaties in de voorraad en in de 
rechten van de medeëigenaren onder normale omstandigheden voor lief 
kan nemen.60 
Aparte aandacht vereisen de niet-geregistreerde effectenkredietinstellingen, die 
gebruik maken van de diensten van een interprofessioneel instituut61. Zoals we 
zagen zal dit instituut vóór de invoering van effectengiro voor de aangeslotenen 
stukken op naam van hun cliënten bewaren. Het interprofessioneel instituut zal 
bij het ontstaan van de collectieve bewaring rekeninghouder bij het N.I.G.E.F. 
worden, de individuele commissionairs niet. 
Indien een cliënt van een niet-geregistreerde kredietinstelling deze opdracht 
geeft stukken te kopen en de opdracht wordt uitgevoerd, dan zal de afwikkeling 
moeten geschieden via het interprofessionele instituut. Dat immers moet 
uiteindelijk de effectenrekening van de betrokken cliënt met een aantal stukken 
crediteren. Verrekening van de saldi zal ten aanzien van het interprofessionele 
instituut door de E.C. plaatsvinden; zijn rekening bij het N.I.G.E.F, zal gecredi-
teerd of gedebiteerd worden. De commissionair heeft dus alleen bemoeienis met 
de aan- en verkoop, niet met de afwikkeling van de transacties, welke door het 
interprofessionele instituut geschiedt. De opdracht aan de niet-geregistreerde 
kredietinstelling tot aan- en verkoop van stukken bevat dus tevens een opdracht 
tot afwikkeling van de transactie aan het interprofessionele instituut. 
Opgemerkt zij, dat de positie van het interprofessionele instituut een andere is 
dan van de Bewaarneemster in het V.A.B.E.F.-systeem. Niet alleen, dat daar de 
Bewaarneemster eigenaar was van de zich in depot bevindende stukken, 
bovendien mocht de Bewaarneemster statutair slechts stukken bewaren. De 
mogelijkheid de Bewaarneemster in te schakelen bij afwikkeling van transacties 
was hiermee uitgesloten, met alle moeilijkheden van dien. 
Tenslotte moet in verband met de handel in effecten nog bekeken worden, welke 
rechten de cliënten kunnen doen gelden in geval van faillissement van een bank. 
De cliënten zijn dan voor een aandeel dat mede bepaald wordt door het aantal 
stukken waarvoor hun rekening gecrediteerd is, medeëigenaren van de voorraad 
bij de bank en die bij het N.I.G.E.F. 
Het is mogelijk, dat de bank nog recht heeft op levering van een aantal stukken 
door de E.C. Als de E.C., daartoe aangesproken, de vereiste overboekingen 
doet verrichten, wordt het aantal stukken op de rekening van de betrokken bank 
vergroot. Moet men de van de rekening van de E.C. overgeschreven aandelen in 
het collectieve depot tot de boedel rekenen, de betrokken cliënten hiervan een 
medeëigendomsrecht toekennen, of, zoals in het Duitse systeem, Depotgesetz 
par. 32 en 33, een voorrecht? 
60 Pas in geval van faillissement van de bank wordl dit anders, /ie hieronder 
61 Zie hierboven p. 120. 
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De eerste mogelijkheid lijkt me, gezien de praktijk dat leveringen door de E.C. 
nooit terstond geschieden, onaanvaardbaar. Niet alleen de cliënt wiens opdracht 
nog niet geheel was uitgevoerd, maar alle andere bewaargevers van deze soort 
fondsen zouden hierdoor een deel van hun rechten verliezen. De beide andere 
oplossingen vereisen een wettelijke regeling. Mijn voorkeur gaat uit naar een 
bepaling, dat in faillissement van de bank de aanspraken van de bank tot 
levering van stukken op andere bij het N.I.G.E.F, aangeslotenen mede tot de 
gemeenschap van de betrokken cliënten gerekend worden. 
Uiteraard kan het ook voorkomen, dat de bank tegenover de E.C. nog ver-
plicht is tot levering van een hoeveelheid stukken. Zonder wettelijke bepa-
ling zou de E.C. ten aanzien hiervan concurrent crediteur zijn. Het is in 
overeenstemming met het voorgaande de schuld van de bank tot levering 
van een aantal stukken als boedelschuld aan te merken. Dit moet de wet 
bepalen. 
h. Het innen van rente en dividend op de collectief bewaarde stukken en de 
uitgifte van nieuwe stukken. 
Nu bij de huidige stand van zaken het C.F.-systeem zich kan verheugen in een 
groeiende populariteit en steeds meer uitgevende instellingen overgaan tot 
uitgifte van C. F.-stukken,62 ligt het voor de hand de inning van rente en dividend 
van collectief bewaarde stukken via het C.F. te doen plaatsvinden. Ik zal dan 
ook de inning van deze uitkeringen alleen bespreken voor C.F.-stukken. 
De rente- en dividendbetalingen op klassieke stukken zal naar mijn mening bij 
een systeem van collectieve bewaring op de oude voet moeten geschieden. Het 
N.I.G.E.F, en de aangesloten banken kunnen onderling overeenkomen wie van 
hen de rente of het dividend op deze stukken int. 
Nu de betaling van rente en dividend in contanten in het C.F.-systeem te vereni-
gen is met de bestaande wet, zie ik niet de noodzaak om tot een wettelijke 
regeling hiervan te komen. 
Ervan uitgaande, dat C.F.-stukken collectief bewaard worden dient het 
volgende opgemerkt te worden: 
In de administratie van het C.F. komt het N.I.G.E.F, voor als één van de 
bewaarders. De betaling van dividend en rente van de uitgevende instellingen 
aan het C.F. wordt verdeeld over de verschillende betrokken bewaarders, geheel 
op dezelfde wijze als in het tweede hoofdstuk werd uiteen gezet. Voor het C.F. 
kan de situatie nog meer vereenvoudigd worden door voor het binnenland 
slechts het N.I.G.E.F, als bewaarder te laten fungeren. Wordt het N.I.G.E.F. 
tevens depothouder, dan kunnen CF. - en K.-stukken bovendien moeiteloos 
geruild worden. Het C.F. zal dan alleen verandering in de administratie be-
hoeven aan te brengen, indien het N.I.G.E.F, inderdaad tot deze ruiling 
overgaat. Zo'n systeem zal een ingrijpende wijziging van het C.F.-reglement 
nodig maken. 
Partijen bij het C.F.-reglement worden in de nieuwe opzet: de uitgevende instel-
62. Aanhangig is een wetsontwerp om ook staatsobligaties in deze vorm te kunnen uitgeven, zie 
Kamerstukken 1972/73 12363 no. I. 2 en 3. 
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lingen, het N.I.G.E.F., de buitenlandse bewaarders63 en het C.F. Indien men art. 
14 van het huidige C.F.-reglement aanpast aan de nieuwe situatie worden CF . , 
N.I.G.E.F. en buitenlandse bewaarders gerechtigd tot dividendbetaling aan het 
CF.6 4 Voorlopig zal men naast het N.I.G.E.F, buitenlandse instellingen als 
bewaarder moeten toelaten.65 
De dividend- of rentebetaling wordt dus door de uitgevende instelling voldaan 
aan het CF . , dat het bedrag verdeelt over de betrokken buitenlandse bewaarders 
en het N.I.G.E.F.; het laatste verdeelt het ontvangene over de betrokken 
aangesloten banken en deze weer over de betrokken cliënten. 
Levert de inning van rente en dividend in contanten op collectief bewaarde 
stukken in het С F.-systeem dus geen moeilijkheden op, anders is dit met betrek­
king tot het toekennen van stockdividend- en claimrechten. In het tweede 
hoofdstuk66 bleek, dat uitgevende instellingen bij toekenning van deze rechten aan 
het C F . een toonderpapier behoren afte leveren, waarin de vorderingen van de 
С F.-aandeelhouders belichaamd zijn. Dit toonderpapier werd nodig geacht om 
de verhandeling van stockdividendrechten te vergemakkelijken. Voor levering 
daarvan is dan immers geen cessie nodig. 
In het voorgaande nam ik aan61, dat aandelen in een medeëigendomsrecht 
op een collectief effectendepot op een speciale, door een nieuwe wettelijke 
regeling in het leven geroepen wij/e, overgedragen worden, nl. door over-
schrijving op effectenrekeningen. De handel in Stockdividenden etc. kan op 
dezelfde wijze plaats vinden: door overschrijvingen op de rekeningen. 
Indien er een stockdividend wordt uitgekeerd (of een claimrecht wordt 
toegekend, daarvoor geldt wat dit betreft hetzelfde), zijn de medeëigenaren van 
het collectieve depot in de betrokken fondsensoort ook 'medeëigenaren' van de 
stockdividendrechten. Over aandelen in deze gemeenschap, die het N.I.G.E.F. 
op aparte rekeningen zal boeken, kan beschikt worden door middel van credite-
ring en debitering op dezelfde wijze als bij aandelen in de medeëigendom van 
bewaarde aandelen of obligaties. Na een bepaalde periode of op de inschrijvings-
datum (bij claimrechten) geeft het N.I.G.E.F, aan het C F . en dat weer aan de 
uitgevende instelling op, hoeveel nieuwe stukken er nodig zijn. Tijdens de 
verhandelingsperiode van de stockdividend- of claimrechten kunnen C.F.-
rechten omgewisseld worden in K..-stockdividend- of K.-claimrechten op de-
zelfde wijze als CF.-stukken in K.-stukken omgewisseld kunnen worden. 
Op deze wijze wordt iedere moeilijkheid t.a.v. de uitkering van stockdividend 
of de toekenning van claimrechten opgelost, tenminste, waar het het 
binnenland betreft. Problemen blijven echter bij de in het buitenland be-
waarde CF.-stukken, indien daar tenminste niet een regeling van collectieve 
effectenbewaring geldt. In Frankrijk en Duitsland, en evenzo in België, kan 
men over een aandeel in een onverdeeld stockdividend- of claimrecht 
63. Zie noot 65. 
64 Vergelijk hierboven ρ 86. 
65. Wanneer buitenlandse bewaarders een rekening bij het N I.G.E.F, openen kan het voor alle in 
omloop zijnde Cl·.-stukken als bewaarder fungeren, vergelijk hieronder ρ 138. 
66. Zie hierboven ρ 88 Hel C.F. zou dan wellicht overbodig /ijn. 
67. Zie hierboven ρ 132 
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beschikken door overschrijvingen op rekeningen, c.q. door gebruik te ma-
ken van effectencheques.68 
Ook daar kan men dus zonder moeilijkheden stockdividend- en claim-
rechten overdragen. Blijven over die landen waar effecten niet collectief be-
waard worden. Naar mijn mening doet men er beter aan in deze landen 
Nederlandse C.F.-stukken niet te introduceren. 
Dit alles vereist geen nadere wettelijke regeling. Het huidige C.F.-systeem 
immers, zo zagen we in het tweede hoofdstuk, is te verenigen met het geldende 
recht, behalve wat betreft de toekenning van stockdividend-en claimrechten. De 
nieuwe regeling hiervan, mede berustend op de bepaling, dat aandelen in een 
collectief depot op een speciale wijze overgedragen worden, is met deze enkele 
bepaling mogelijk gemaakt en behoeft geen nadere wettelijke regels. 
Op deze wijze vormen C.F.-systeem en effectengiro een ideale combinatie: zowel 
de bewaring als de overdracht als de dividend- en renteadministratie worden op 
deze wijze aanmerkelijk vereenvoudigd, zonder dat aan de positie van cliënten 
afbreuk wordt gedaan. 
i. Het uitoefenen van stemrecht op de collectief bewaarde stukken. 
Het uitoefenen van stemrecht op collectief bewaarde aandelen zal niet op 
dezelfde wijze kunnen geschieden als de uitoefening van stemrecht op afgeschei-
den bewaarde stukken. De rechthebbenden zijn medeëigenaren van een totaal 
aantal stukken. Ik meen, dat het nodig is een wettelijke bepaling op te nemen 
waarin een voorziening wordt gegeven omtrent de uitoefening van stemrecht 
door de medeëigenaren van het collectieve depot bij de bank zowel als bij 
het N.l.G.E.F. 
Volstaan kan worden met een bepaling, dat voor het uitoefenen van stemrecht 
op collectief bewaarde aandelen nodig en voldoende is een verklaring van de 
bank, dat ten name van de rechthebbende een aantal effecten van deze soort 
collectief bewaard wordt. Niet nodig is daarnaast een verklaring van het 
N.l.G.E.F., dat ten name van de bank een aantal stukken bewaard wordt. De 
cliënt noch de uitgevende instelling regardeert het, dat de bank stukken door het 
N.l.G.E.F. laat bewaren. 
Men werpe niet tegen, dat op deze wijze de bank voor een groter aantal stukken 
dan zijzelf en het N.l.G.E.F. voor haar bewaart, verklaringen kan afgeven. Dat 
blijft ook mogelijk in een systeem waarin men naast de verklaring van de bank 
een verklaring van het N.l.G.E.F. zou verlangen: de uitgevende instelling weet 
immers niet hoeveel stukken de bank zelf collectief bewaart. De effectenrekening 
van de cliënt die een verklaring van de bank heeft ontvangen, dat een aantal 
stukken voor hem bewaard wordt, wordt door de bank gedurende de periode tot 
de algemene vergadering van aandeelhouders waarvoor de verklaring was 
afgegeven, geblokkeerd. Dit kan geregeld worden in de Algemene Voorwaarden 
van de bank en hiervoor is geen wettelijke bepaling nodig. 
68. Vergelijk hierboven pp. 99 en 107. 
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j . Collectieve bewaring van buitenlandse effecten. 
Bewaring van buitenlandse effecten ten behoeve van ingezetenen kan geschieden 
binnen Nederland of in het buitenland. Krachtens de Deviezenbeschikking 
Bewaargeving Effecten Ι95769 is iedere ingezetene verplicht zijn buitenlandse 
effecten in open bewaargeving te laten bewaren dooreen 'gemachtigde bewaar­
der', als hoedanig de Nederlandsche Bank en de leden van de Organisatie 
van het Effectenbedrijf fungeren (indien de stukken zich in het binnenland 
bevinden), of op een rekening van één van deze bewaarders door een buiten-
landse bewaarder (indien de stukken zich in het buitenland bevinden). 
Allereerst buitenlandse stukken die binnen Nederland bewaard worden: 
Betreft het buitenlandse stukken op naam, dan is voor de collectieve bewaring 
nodig, dat de stukken op naam van het N.I.G.E.F, gesteld worden. Uiteraard is 
dit alleen mogelijk, indien zulks verenigbaar is met de betrokken buitenlandse 
wetgeving en de door de uitgevende instelling vastgestelde regeling. Evenzo zal 
rente- of dividendbetaling, vertegenwoordiging op aandeelhoudersvergaderin-
gen e.d. moeten plaatsvinden in overeenstemming met de buitenlandse regelin-
gen door de betrokken rechthebbenden of voor hen. Indien de collectieve 
bewaring met het buitenlandse recht en de regelen van de uitgevende instelling 
verenigbaar is, moet men deze in het boven beschreven systeem bestaanbaar 
achten. Uiteraard is een regeling tussen de aangeslotenen en het N.I.G.E.F. 
over de bewaring en administratie van deze buitenlandse aandelen op naam 
nodig. 
Buitenlandse aandelen en obligaties aan toonder kunnen zonder meer in een 
systeem van collectieve bewaring opgenomen worden. De administratie hiervan 
zal met betrekking tot de inning van uitkeringen overeenkomstig de buiten-
landse regelingen dienen te geschieden. Met name zal onder omstandigheden het 
knippen van coupons of dividendbewijzen nodig zijn. De geknipte bewijzen 
zullen hetzij door het N.I.G.E.F., hetzij door de betrokken bank te wier name 
deze buitenlandse effecten bewaard worden, ter verzilvering bij een aangewezen 
betaalkantoor aangeboden moeten worden. Of het N.I.G.E.F. of de bank 
hiervoor zorg draagt, hangt, evenals bij de administratie van collectief bewaarde 
Nederlandse K.-stukken, af van de regeling die het N.I.G.E.F. met de aangeslo-
ten banken hieromtrent zal treffen. 
Worden de buitenlandse stukken in het buitenland bewaard ten name van 
een lid van de Nederlandse Organisatie van het Effectenbedrijf, dan kan ook 
profijt getrokken worden van de collectieve bewaring. Indien men deze be-
waring nl. doet plaatsvinden ten name van het N.I.G.E.F., kan in het bin-
nenland op normale wijze over aandelen in het collectieve depot (dat zich 
dan bij een onderbewaarder in het buitenland bevindt) beschikt worden. 
Naar buiten treedt het N.I.G.E.F. dan op als cliënt van een buitenlandse 
bank.70 
69. Ster. 1957, no. 16, p. 5. 
70. Zo hebben de Duitse Kassenvereine uitgewerkte regelingen met betrekking tot Engelse effecten 
die door Engelse banken worden bewaard en Spaanse effecten die door Spaanse banken worden 
bewaard. Hiertoe opent de Kassenverein een speciale rekening voor aangesloten leden waarop 
dere Engelse in Engeland bewaarde (of Spaanse in Spanje bewaarde) effecten worden geboekt. 
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Een nog grotere vereenvoudiging kan worden bereikt, als de collectieve bewaar-
ders van de verschillende landen onderling eikaars cliënten worden. Op deze 
wijze zou het in het geheel niet meer nodig zijn in Nederland buitenlandse 
effecten te bewaren en omgekeerd. Het N.I.G.E.F, wordt dan rekeninghouder 
bij de Sicovam, een Kassenverein, de C.I.K. etc, de buitenlandse instellingen 
sluiten zich aan bij het N.I.G.E.F. Een dergelijk systeem heeft in het bijzonder 
zin, indien de verschillende wettelijke en reglementaire bepalingen met elkaar in 
overeenstemming zijn. Daaraan ontbreekt nog het een en ander. Wellicht dat de 
invoering van een effectengiro in Nederland ertoe /ou kunnen bijdragen, dat in 
Europees verband, een uniforme regeling voor collectieve effecten bewaring en 
administratie in het leven wordt geroepen voor een aantal landen. 
k. Proeve van een wettelijke regeling van de collectieve bewaring en administra-
tie van effecten. 
In de vorige paragrafen is naar voren gekomen, dat de Algemene Voorwaarden 
van de banken die stukken collectief willen gaan (laten) bewaren, gewijzigd 
moeten worden. 
In het voorgaande kwam eveneens ter sprake de noodzakelijke wijziging van het 
C.F.-reglement. Tenslotte moeten de statuten van het N.I.G.E.F. worden 
opgesteld en moeten er reglementen gemaakt worden, die de verhouding tussen 
het N.I.G.E.F. en de rekeninghouders regelen. 
Bovendien is de invoering van een aantal wettelijke bepalingen noodzakelijk. 
Alleen aan deze laatste zal ik in het onderstaande aandacht besteden. 
Voor zover aan de volgende bepalingen die ik in de wet opgenomen zou willen 
zien, commentaar is toe te voegen, dat niet in de vorige paragrafen te vinden is, 
vermeld ik dit in de voetnoten; is bespreking ervan wel te vinden in het 
voorgaande, dan volsta ik met een verwijzing naar de desbetreffende bladzijde. 
Waar de wettelijke regeling een plaats moet vinden is minder belangrijk. 
Waarschijnlijk zal men het beste een aparte wet kunnen ontwerpen betreffende 
de bewaring en administratie van collectief bewaarde effecten. 
Artikel 1. 
Voor de toepassing van het bij of krachtens deze wet bepaalde wordt verstaan 
onder: 
effecten: 
a. aandeelbewijzen, obligaties, pandbrieven, depotfractiebewijzen, participa-
tiebewijzen, winstbewijzen, oprichtersbewijzen, optiebewijzen en soortge-
lijke waardepapieren, 
b. certificaten van aandelen, van obligaties en van soortgelijke waarden, 
alsmede van inschrijvingen in schuld- en aandelenregisters en van soortge-
lijke rechten, 
с recepissen van de onder a. en b. bedoelde waardepapieren, 
Andemjds bewaart de Engelse (of Spaanse) depolbank volgens de Fngelse (of Spaanse) Alge­
mene Voorwaarden, usances en wettelijke voorschriften stukken ten name van de betrokken 
Kassenverein 
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d. inschrijvingen in schuld- en aandelenregisters en soortgelijke rechten, 
e. de onder a., b., с en d. bedoelde waarden uitgegeven door buitenlandse 
instellingen of luidende in buitenlandse valuta, 
f. andere door On/e Minister van financiën aan te wijzen waardepapieren, 
welke niet uitsluitend het karakter van betaalmiddel dragen, 
g. onderdelen van de onder a., b., c , d., e. en f. bedoelde waarden, alsmede 
stockdividend- en claimrechten toekomende aan de onderà., b., с , d., e. en f. 
bedoelde waarden.71 
banken: 
kredietinstellingen die zijn geregistreerd in één der afdelingen van het Register 
bedoeld in art. 2 van de Wet Toezicht Kredietwezen. 
N.f.G.E.F.: 
Nederlands Instituut voor Giraal Effectenverkeer, een door de Nederlandse 
Bankiersvereniging en de Vereniging voor de Effectenhandel en andere betrok-
kenen op te richten Naamloze Vennootschap. 
Open Bewaargeving: 
het contract van bewaargeving waarbij een bank als bewaarnemer optreedt, die 
zich verplicht effecten die door haar bewaard worden, tevens te administreren. 
Collectieve Bewaargeving: 
het contract van open bewaargeving, waarbij de bank niet verplicht is de 
bewaarde effecten voor de bewaargever te individualiseren. 
Artikel 2: 
1. Indien de aard van de effecten zich hiertegen niet verzet, kunnen banken met 
hun cliënten contracten van collectieve bewaargeving sluiten. 
2. De bewaargevers van effecten van een bepaalde soort in collectieve bewaar-
geving zijn gezamenlijk rechthebbenden op de collectief bewaarde effecten 
van deze soort.72 
3. De bewaargevers in collectieve bewaargeving hebben slechts rechten en 
plichten ten aanzien van hun aandeel in de gemeenschap.73 
4. Het aandeel in de gemeenschap van ieder der rechthebbenden wordt bepaald 
door de nominale waarde van de door hem ingeleverde effecten van een 
bepaalde soort te delen door de nominale waarde van de totale voorraad 
effecten van deze soort die de bank bewaart of laat bewaren. 
Voor effecten zonder nominale waarde geldt als maatstaf het aantal 
effecten.74 
5. Voor de uitoefening van de rechten op collectief bewaarde effecten behoeven 
de nummers van de/e effecten niet vast te staan.7'' 
71 Vergelijk de definitie van effecten /oals die gegeven wordt in art I van de Elfectenver-
nieuwingswet 1965 
72 Zie hierboven ρ 124 
73 Zie hierboven ρ 127 
74 Zie hierboven ρ 127 
75 Zie hierboven ρ 128 
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6. De rechthebbenden in de gemeenschap kunnen van de bank een verklaring 
verlangen, welk aantal effecten voor hen collectief bewaard wordt. Deze 
verklaring geeft de rechthebbende in de gemeenschap tegenover de 
uitgevende instelling het recht voor dit aantal het aan de effecten ver­
bonden vergader- en stemrecht uit te oefenen76 
Artikel 3: 
1. De in artikel 2 lid 2 genoemde gemeenschap ontstaat en de rechthebbenden 
treden toe op het moment dat de bank de ingeleverde effecten noteert op 
rekeningen 'collectieve bewaargeving' ten name van een bewaargever.77 
2. Het ontstaan van deze gemeenschap en het toetreden tot deze gemeenschap 
worden als overdracht beschouwd.78 
3. Overdracht van aandelen in de gemeenschap vindt plaats door overschrijvin­
gen op de rekeningen courant van effecten ten name van de bewaargevers.79 
4. In pand geving van aandelen in de gemeenschap vindt plaats door note­
ring daarvan op een speciale rekening van effecten ten name van de pand­
houder.80 
5. Beslag op de tot de in artikel 2 lid 2 bedoelde gemeenschap behorende effec­
ten kan niet gelegd worden.81 
6. Een rekening 'collectieve bewaargeving' is vatbaar voor derdenbeslag. 
Artikel 4: 
1. De banken hebben het recht de door hen collectief bewaarde effecten op 
eigen naam collectief door het N.I.G.E.F, te laten bewaren. 
2. Op het N.I.G.E.F, wordt toezicht uitgeoefend op de wijze als geregeld bij de 
Wet Toezicht Kredietwezen.82 
3. De taak van het N.I.G.E.F, is beperkt tot de collectieve bewaring van de door 
de banken in bewaring gegeven effecten. 
4. Als bewaargever bij het N.I.G.E.F, kunnen slechts de banken optreden. Het 
N.I.G.E.F, is slechts tegenover hen aansprakelijk voor de verplichtingen die 
uit het contract van collectieve bewaring voortvloeien.83 
76. Zie hierboven p. 137. 
77. Zie hierboven ρ 126, 133. 
78. Deze bepaling is nodig m verband met de bescherming die de verwerver te goeder trouw van 
een beschikkingsonbevoegde geniet op grond van art 2014 В W Men vergelijke ook hierboven 
p. 56 en de Effectenvermeuwingswet. 
79. Zie hierboven p. 132. 
80. Zie hierboven p. 129. 
81. Zie hierboven p. 131. 
82. Het N.I.G.E.F, zal niet voor registratie in de 7in van de Wet Toezicht Kredietwezen in aanmer­
king komen. Uiteraard is het van groot belang, dat op het N I.G.E.F, toezicht wordt uitge­
oefend. Vandaar dat ik een speciale bepaling opneem om toezicht door de Nederlandsche 
Bank te doen plaatsvinden. 
83. Zie hierboven p. 128. Hieruit blijkt duidelijk, dat de cliënten van de bank geen actie toekomt 
als. bedoeld in art. 1840 B.W. 
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Artikel 5: 
1. Indien de bank effecten van de soort waarop de bewaargever recht heeft door 
het N.I.G.E.F, doet bewaren, is deze bewaargever tevens gerechtigd tot de 
collectieve voorraad die door het N.I.G.E.F, bewaard wordt. Artikel 2 lid 3 
en lid 5 zijn van toepassing.84 
2. Het aandeel van de bewaargever in de gemeenschap die gevormd wordt door 
de collectieve voorraad effecten van een bepaalde soort die door het 
N.I.G.E.F, wordt bewaard, wordt bepaald door de in artikel 2 lid 4 
genoemde breuk te vermenigvuldigen met de nominale waarde van de door 
de bank bij het N.I.G.E.F, ter collectieve bewaring ingeleverde effecten, 
gedeeld door de nominale waarde van de totale voorraad effecten van deze 
soort die het N.I.G.E.F, collectief bewaart of laat bewaren. Voor effecten 
zonder nominale waarde geldt als maatstaf het aantal stukken.85 
Artikel 6: 
1. Tussen de banken worden aandelen in de gemeenschap bij het N.I.G.E.F. 
overgedragen door overschrijvingen op de rekeningen van effecten ten name 
van de banken.86 
2. In pand geving door een bank van aandelen in de gemeenschap vindt plaats 
door notering daarvan op een speciale rekening van effecten ten name van de 
pandhouder.87 
3. Beslag op de tot de in artikel 5 lid 1 bedoelde gemeenschap behorende 
effecten kan niet gelegd worden.88 
Artikel 7: 
1. Een rechthebbende in de in artikel 2 lid 2 en in artikel 5 lid 1 bedoelde 
gemeenschappen kan van de bank levering van een aantal effecten eisen, 
dat eenzelfde nominale waarde heeft als de ingeleverde effecten. 
2. De bank is steeds verplicht tot levering van effecten, indien de bewaargever 
aan zijn verplichtingen heeft voldaan, tenzij de collectieve voorraad van een 
bepaalde soort effecten door een oorzaak die niet toe te rekenen is aan de 
bank of degene die effecten voor haar bewaarde, geringer geworden is dan 
waarop de bewaargevers recht hebben. 
3. In het in lid 2 bedoelde geval wordt het verlies van de effecten over de bewaar­
gevers omgeslagen naar evenredigheid van ieders rechten op effecten van 
deze soort. 
4. Ingeval van vernietiging of beschadiging van effecten door een oorzaak die 
niet aan de bank of degene die effecten voor haar bewaarde is toe te rekenen, 
zal de bank of degene die effecten voor haar bewaarde de aan het verkrijgen 
84. Zie hierboven p. 127. 
85. Zie hierboven p. 128. 
86. De/e overdrachten doen zich voor, indien de ene bank verplicht wordt aan een andere bank of 
de E.C. te leveren. 
87 Zie hierboven p. 130. 
88. Zie hierboven ρ 132. 
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van nieuwe effecten verbonden kosten op de in lid 3 bedoelde wijze over de 
bewaargevers kunnen omslaan. 
5. Uitlevering van collectief bewaarde effecten wordt als overdracht 
beschouwd. 
6. Banken zijn tegenover het N.I.G.E.F, op de wijze als in lid 1., 2., 3. en 4. 
omschreven tot uitlevering van door het N.I.G.E.F, bewaarde effecten 
gerechtigd.89 
Artikel 8: 
1. Ingeval van faillissement van een bank worden de rechten van de rechtheb-
benden in de gemeenschappen bedoeld in artikel 2 lid 2 en artikel 5 lid 1, die 
effecten door deze bank lieten bewaren, vastgesteld met in acht neming van 
het in artikel 2 lid 4 en het in artikel 5 lid 2 bepaalde, met dien verstande, dat 
de aanspraken op levering van effecten van de gefailleerde bank op andere 
rekeninghouders van het N.I.G.E.F, worden geacht tot de gemeenschap te 
behoren. 
2. De verplichting tot levering van effecten aan een andere rekeninghouder van 
het N.I.G.E.F. is boedelschuld. 
89. In artikel 7 heb ik voor een regeling gekozen waarbij de bewaargevers het risico lopen van vernie-
tiging van effecten buiten de schuld van de bewaarders. Uiteraard is ook mogelijk, dat men de 
laatsten de kwade gevolgen van ieder tenietgaan van stukken laat dragen, ongeacht of het hun te 
verwijten valt. 
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Conclusie. 
De open bewaargeving van effecten bij banken is een veel voorkomend contract, 
dat bij de toeneming van het aantal beleggers een steeds belangrijker plaats is 
gaan innemen In het algemeen kan gezegd worden, dat de beleggers m de 
praktijk niet al te grote risico's lopen door stukken bij banken in open bewaarge-
ving te deponeren Aan de andere kant is uit het voorgaande gebleken, dat de 
rechtsverhoudingen die ontstaan in het kader van bewaargeving en administra-
tie van bewaarde effecten met steeds duidelijk 7ijn Indien financiële moeilijk-
heden bij een bank ontstaan, zijn de juridische knopen moeilijk ontwarbaar 
Oorzaken hiervan zijn de verschillende wijzen waarop het contract van open 
bewaargeving tussen client en bank geïnterpreteerd kan worden, het achter-
blijven van de regeling bij de praktische veranderingen en tenslotte het ont-
staan van nieuwe technieken die op met altijd even doordachte wijze geregeld 
worden 
Indien een stelsel van effectengiro zoals in het derde hoofdstuk uiteengezet 
ingevoerd wordt, zal de bewaring van effecten aangepast zijn aan de schaal 
waarop zij thans plaatsvindt Daardoor zal ook de praktijk, die hier en daar in 
strijd is met de wet, een wettelijke fundering vinden 
Ik acht het dan ook nodig, dat een wettelijke regeling spoedig tot stand komt 
Voorkomen moet worden, dat banken overgaan tot de invoering van een stelsel 
van effectengiro voordat hiervoor een wettelijke regeling van kracht is geworden 
De invoering van het V А В E F -systeem heeft bij velen al een zeker wantrou­
wen tegen de banken gevestigd Een stelsel van effectengiro zonder wettelijk 
fundament zal op gespannen voet staan met het bestaande recht Het is te vrezen, 
dat hierdoor het wantrouwen tegen de banken vergroot wordt De mening dat 
geld belegd in aandelen en obligaties met veilig is, zou op deze grond worden 
versterkt »o 
Moge het met zover komen 
90 Zie hierboven ρ I 
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Samenvatting. 
Open bewaargeving is een veel voorkomende vorm van bewaring van ef-
fecten. Daarbij worden effecten bewaard door banken, die tevens zorg dragen 
voor de administratie daarvan (knippen en verzilveren van coupons en dividend-
bewijzen, omwisselen van stukken etc.)· De effecten worden daartoe in de macht 
van de bank/bewaarnemer gebracht. 
In het bewaargevingscontract kan bedongen worden, 
a. dat de ingeleverde effecten vervangbaar zijn. Dit wil zeggen, dat de bewaar-
der bevoegd is in de plaats van de ingeleverde stukken andere van dezelfde 
soort te bewaren en/of terug te geven. 
b. dat de ingeleverde effecten vervangbaar zijn en bovendien niet afgescheiden 
bewaard behoeven te worden. Dit wil /eggen, dat de bewaarder de nummers 
van de ingeleverde effecten of de vervangende stukken niet ten name van 
bepaalde cliënten behoeft te noteren. 
Zakenrechtelijk heeft het onder a. bedoelde contract geen gevolgen: de eigenaar 
van de ingeleverde stukken blijft daarvan de eigenaar of wordt eigenaar van de 
vervangende stukken. Het onder b. bedoelde contract heeft ten gevolge, dat de 
overgifte van de stukken gezien moet worden als levering, waarbij de eigendom 
op de bewaarnemer overgaat. Van alle zich onder de bank bevindende stukken, 
waarvan geen ander als eigenaar kan worden aangewezen is de bank eigenaar 
ook als de bank - in strijd met haar verplichtingen - ingeleverde stukken niet 
heeft vervangen door andere van dezelfde soort. 
De wijze van bewaren in het V.A.B.E.F.-systeem is slecht doordacht en geeft 
mede daardoor, vooral ook in het kader van de levering van stukken, moeilijk-
heden. 
Bij de beschouwingen over de aan- en verkoop en de administratie van effecten 
is uitgegaan van vervangbare effecten. 
Bij de verhandeling van stukken treedt de bank doorgaans op als commissionair 
voor de cliënt. De koop en verkoop wordt meestal afgewikkeld via de Effecten-
clearing, die door novatie in de positie van de koper en in de positie van de verko-
per treedt, waardoor alleen nog voor de saldi daadwerkelijke levering nodig is. 
Mede daaruit kan men afleiden, dat de cliënt niet bedongen heeft, dat de voor 
hem uitgevoerde transactie van andere afgescheiden gehouden dient te worden, 
dat tussen de opdracht en de koop- of verkooptransactie een duidelijke binding 
moet bestaan. Hieruit volgt, dat de cliënt op grond van de lastgevingsovereen-
komst stukken aan de bank levert of de bank stukken aan de cliënt levert. Indien 
de koopovereenkomst en de lastgevingsovereenkomst afhankelijk van elkaar ge-
steld worden, kan men aannemen, dat de eigendom direct overgaat van de op-
drachtgever op de koper of van de verkoper op de opdrachtgever, op grond van 
de koopovereenkomst. Ziet men in de levering een zakelijke overeenkomst, dan 
zal ook in dit laatste geval een directe levering niet geconstrueerd kunnen wor-
den. 
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De administratie van effecten met betrekking tot de uitkering van dividend, 
rente etc. wordt vergemakkelij kt door het С. F.-systeem. In het klassieke systeem 
luiden de meeste coupons en dividendbewijzen aan toonder. In het C. F.-systeem 
wordt de vordering op dividend etc. een vordering op naam die toekomt aan het 
C.F. en de aangesloten bewaarders, die hiertoe hoofdelijk gerechtigd zijn. De 
aandeel- en obligatiehouders hebben een vordering ten laste van het C. F. tot uit­
betaling van (een deel van) het ontvangene. De regeling met betrekking tot de 
uitkering van stockdividendrechten etc. is juridisch en praktisch niet houdbaar. 
Een systeem van effectengiro zou voor alle gesignaleerde problemen een oplos­
sing bieden. 
Hiertoe behoort een wettelijke regeling in het leven te worden geroepen, die 
nauw aansluit bij met name de Duitse en de Franse/Belgische regelingen hier­
omtrent. 
De wettelijke bepalingen moeten tot doel hebben, dat de bewaargevers die niet 
de afgescheidenheid van de voor hen bewaarde stukken hebben bedongen, me-
deëigenaren worden van de totale voorraad stukken van dezelfde soort. 
Doet de bank aan haar toevertrouwde stukken te haren name ongeïndividuali-
seerd bewaren bij een centrale bewaarder, dan worden alle cliënten gezamenlijk 
medeëigenaren van de totale voorraad stukken van de/elfde soort bij deze 
centrale bewaarder. 
Aandelen in de gemeenschap moeten worden overgedragen op een speciale in de 
wet geregelde wijze, waarbij volstaan kan worden met overboekingen op reke-
ningen van de cliënten van de bank (bij de bank zelf) en van de banken (bij de 
centrale bewaarder), waardoor verplaatsing van stukken tot de uitzondering zal 
gaan behoren. 
Door het C.F.-systeem te wijzigen in die zin, dat slechts de centrale bewaarder 
als C.F.-bewaarder kan optreden wordt ook de uitkering van dividend etc. ver-
eenvoudigd. 
Door beschikking over een aandeel in een collectief depot wettelijk te regelen, 
wordt de mogelijkheid geschapen, naast toonderstukker. een nieuw soort 
stukken of inschrijvingen, waarbij rechthebbenden zijn degenen die op een be-
paald ogenblik medeëigenaren zijn, te creëren. 
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Zusammenfassung 
Offenes Depot ist eine oft vorkommende Form der Verwahrung von Effekten. 
In einem solchen Fall werden Effekten von Banken verwahrt die auch die 
Verwaltung dieser Effekten übernehmen (das Abschneiden und Verwerten von 
Kupons und Dividendenscheinen, das Umtauschen von Effekten, usw.). Die 
Wertpapiere werden zu diesem Zweck in die Gewalt der Bank/des Verwahrers 
gestellt. 
Im Verwahrungsvertrag kann vereinbart werden: 
a. dass die eingelieferten Effekten vertretbar sind, das heisst, dass der Verwah-
rer befugt ist anstatt der eingelieferten Effekten andere der gleichen Gattung 
zu verwahren und/ oder zurückzugeben. 
b. dass die eingelieferten Effekten vertretbar sind und ausserdem nicht 
getrennt verwahrt zu werden brauchen, das heisst, dass der Verwahrer die 
Nummern der eingelieferten Effekten oder der ersetzenden Effekten nicht 
auf dem Namen bestimmter Kunden zu notieren braucht. Sachenrechtlich 
hat der unter a erwähnte Vertrag keine Konsequenzen. Der Eigentümer der 
eingelieferten Effekten bleibt deren Eigentümer oder wird Eigentümer der 
ersetzenden Effekten. 
Der unter b erwähnte Vertrag hat zur Folge, dass die Uebergabe der Effekten 
als Lieferung betrachtet werden muss, wobei das Eigentum auf den Verwahrer 
übergeht. 
Von allen bei der Bank befindlichen Effekten, wovon kein anderer als Eigentu-
mer bezeichnet werden kann, ist die Bank Eigentümerin, auch wenn die Bank -
ihren Verpflichtungen zuwider - eingelieferte Effekten durch andere der 
gleichen Gattung ersetzt hat. 
Die Verwahrungsweise gemäss dem System der Vereinfachten Verwaltung und 
Verwahrung von Effekten (niederl.: V.A.B.E.F.) ist schlecht durchdacht 
worden und verursacht auch dadurch, vor allen Dingen auch im Rahmen der 
Lieferung von Effekten, Schwierigkeiten. 
Beim Ankauf und Verkauf und bei der Verwaltung von Effekten ist man von 
vertretbaren Effekten ausgegangen. 
Bei der Verhandlung von Effekten tritt die Bank meistens als Kommissionär für 
den Kunden auf. Der Kauf und Verkauf wird meistens durch das Institut für 
Effektenverrechnung getätigt, welches durch Umwandlung an die Stelle des 
Käufers und an die Stelle des Verkäufers tritt, wodurch nur noch für die Saldi 
tatsächliche Lieferung notwendig ist. 
Auch hieraus kann man schliessen, dass der Kunde nicht die Bedingung 
gemacht hat, dass die für ihn vorgenommene Transaktion von anderen getrennt 
gehalten werden soll, dass zwischen dem Auftrag und der Kauf- oder Verkauf-
transaktion ein deutlicher Zusammenhang bestehen muss. Daraus geht hervor, 
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dass der Kunde kraft des Auftragvertrags der Bank Effekten liefert oder die 
Bank dem Kunden Effekten liefert 
Wenn der Kaufvertrag und der Auftragvertrag voneinander abhangig gemacht 
werden, kann man annehmen, dass das Eigentum kraft des Kaufvertrags 
unmittelbar vom Auftraggeber auf den Kaufer oder vom Verkaufer auf den 
Auftraggeber übergeht Wenn man die Lieferung als einen dinglichen Vertrag 
betrachtet, so wird auch in diesem let7tgcnannten Fall keine unmittelbare 
Lieferung konstruiert werden können 
Die Effektenverwaltung wird in bezug auf die Ausschüttung von Dividenden, 
Zinsen, usw durch das С F -System (Zentral-Effekten-verwaltung) erleichtert 
Im klassischen System sind die meisten Kupons und Dividendenscheine 
Inhaberpapiere Im С F -System wird die Forderung auf Dividende usw eine 
Forderung auf Namen, welche dem С F und den angeschlossenen Verwahrern 
zukommt, die jeder separat hierzu berechtigt sind. Die Aktien- und Obligations-
inhaber haben eine Forderung zu Lasten der С F zur Auszahlung (eines Teils) 
des Empfangenen Die Regelung in bezug auf die Auszahlung von Rechten auf 
Dividenden in der Form von Gratisaktien usw ist juristisch und praktisch nicht 
vertretbar 
Ein System eines Effektengiros wurde fur alle genannten Probleme eine Losung 
bieten 
Hierfür muss eine gesetzliche Regelung gemacht werden, welche sich an die 
diesbezüglichen deutschen und die franzosischen/belgischen Regelungen eng 
anschliesst 
Der Zweck der gesetzlichen Bestimmungen muss dieser sein, dass die Deponen-
ten die nicht die Bedingung gemacht haben, dass die fur sie verwahrten Effekten 
getrennt bleiben mussen, Mit-Eigentumer des ganzen Vorrats von Effekten der 
gleichen Gattung werden Wenn die Bank ihr anvertraute Effekten unter ihrem 
Namen nicht individualisiert bei einem Zentral-Verwahrer verwahren lasst, so 
werden alle Kunden, die der Gattung nach bestimmte Effekten in Verwahrung 
gegeben haben, zusammen Mit-Eigentumer des ganzen Vorrats von Effekten 
der gleichen Gattung bei diesem Zentral-Verwahrer 
Anteile in der Gemeinschaft mussen in einer besonderen im Gesetz geregelten 
Weise übertragen werden, wobei es genügt, dass die Anteile auf Konten der 
Kunden der Bank (bei der Bank selbst) und der Banken (bei dem Zentral-Ver-
wahrer) umgebucht werden, wodurch Verlagerung der Effekten eine Ausnahme 
sein wird 
Wenn man das С F -System in dem Sinne ändert, dass nur der Zentral-Verwah-
rer als С F -Verwahrer auftreten kann, wird auch die Ausschüttung von 
Dividenden usw vereinfacht 
Dadurch dass Verfugung über einen Anteil in einem Sammeldepot gesetzlich 
geregelt wird, wird die Möglichkeit geschaffen nebst Inhaberpapieren eine neue 
Sorte von Effekten zu kreieren, wobei diejenigen, die in einem bestimmten 
Augenblick Miteigentumer sind. Berechtigte sind 
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Resumé 
Le dépôt ouvert est une forme très courante de consignation de titres II com-
prend la prise en garde des titres par les banques qui se chargent en même 
temps de leur administration (encaissement des coupons, échanges de titres etc) 
Les titres sont à cet effet portés sous l'autorité de la banque/dépositaire 
Le contrat de dépôt peut conditionner 
a que les titres déposés sont fongibles, c'est-à-dire que le dépositaire est 
autorisé, en remplacement des valeurs déposées à garder ou à restituer d'-
autres valeurs de même espèce, 
b. que les titres déposés sont fungibles et au surplus ne demandent pas à être 
gardés séparément, c'est-à-dire que le dépositaire n'est pas tenu d'inscrire les 
côtes destitres déposés ou des titres substitués au nom des clients determines 
En matière de droit des biens, le premier contrat (a) reste sans conséquence le 
déposant des titres en demeure le propriétaire ou devient le propriétaire des titres 
de remplacement 
Le second contrat (b) implique que le dépôt des titres doit être considéré comme 
une livraison avec transfert de propriété au dépositaire 
La banque est propriétaire de tous les titres confiés à sa garde dont on ne peut pas 
apporter la preuve, que une autre personne est propriétaire, même si -
contrairement à ses obligations- elle n'a pas remplacé les titres déposes par d'-
autres de même espèce 
Le mode de garde du système V A Β E L (administration et dépôt simplifiés 
des valeurs) est inadéquat et source de difficultés, surtout sur le plan de la li-
vraison des titres 
Achat, vente et administration des titres sont conçus sur la base de titres 
fongibles 
A la négociation des titres, la banque agit généralement en commissionnaire 
du client La plupart de temps, l'achat et la vente s'effectuent par l'intermédiaire 
de l'organe central de clearing des valeurs (Fffectenclearmg) qui entre par voie de 
novation dans la position de l'acheteur et dans celle du vendeur, se sorte que 
seuls les règlements de compte demandent une livraison effective On peut en 
déduire que le client n'a pas conditionné l'individualisation de la transaction 
effectuée en son nom et qu'un lien explicite existe entre l'ordre de négociation et 
l'opération d'achat ou de vente Par conséquent, le client livre en fait des valeurs 
à la banque ou la banque au client en vertu du mandat donné 
Si mandat et contrat d'achat sont vus comme étant indépendants l'un de l'autre, 
on peut admettre que la propriété passe directement du client à l'acheteur ou du 
vendeur au client en vertu de contrat d'achat Si l'on considère la livraison 
comme une transaction de droit réel, elle ne peut plus dès lors être interprétée 
comme une livraison directe 
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En ce qui concerne le paiement des dividendes, intérêts, rentes etc. le système 
CF (administration centrale des valeurs) fournit une administration simplifiée 
des titres. 
Dans le système classique, la plupart des coupons sont au porteur. Dans le 
système CF le droit de recouvrement des dividendes etc. devient une créance 
nominative au nom de CF et des dépositaires affiliés qui sont solidairement 
titulaires. Les détenteurs d'actions et d'obligations ont une créance à valoir sur le 
CF pour recouvrement (d'une partie) des recettes. Le mode de règlement des 
droits afférents aux actions gratuites etc. n'est pas soutenable, ni du point de vue 
juridique, ni du point de vue pratique. 
Un système central de virement des valeurs fournirait ici une solution à tous les 
problèmes signalés. Il faudrait, à cet effet, mettre sur pied une réglementation 
légale étroitement accordée aux réglementations correspondantes en vigueur en 
Allemagne, en France et en Belgique. 
Ces dispositions légales doivent viser à établir que les déposants qui n'ont pas 
conditionné un dépôt individualisé des titres qu'ils ont déposés deviennent 
copropriétaires de stock total des valeurs de même espèce. 
Si la banque confie à un dépositaire central à son nom les valeurs qui lui ont été 
confiées, sur une base non individualisée, tous les clients deviennent 
collectivement copropriétaires du stock total des valeurs de même espèce 
déposées chez ce dépositaire central. 
Le transfert des parts communautaires devrait alors s'effectuer d'une manière 
spéciale réglée par la loi et comprenant la simple transcription des valeurs au 
compte des clients de la banque (chez la banque même) et au compte des banques 
(chez le dépositaire central), ce qui permettrait de limiter les mutations de titres à 
des cas d'exception. 
En modifiant le système CF de telle sorte que seul le dépositaire central puisse 
agir en dépositaire CF, le paiement des dividendes et autres titres de 
recouvrement se trouvera également simplifié. En réglant dans la loi la 
disposition d'une part dans le dépôt collectif, on ouvrirait la possibilité de créer, 
à part les titres au porteur, des titres d'un nouveau type dont les ayants droit 
sont les copropriétaires de l'instant. 
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Algemene Voorwaarden 
1 In het verkeer met onze kantoren in Nederland zijn alle betrekkingen tussen 
onze instelling, hierna te noemen "de bank" en haar cliënten onderworpen aan 
deze Algemene Voorwaarden 
2 De bank zal bij de uitvoering van alle opdrachten van haar cliënten de nodige 
zorgvuldigheid in acht nemen en daarbij naar beste vermogen met hun belangen 
rekening houden 
Zij IS aansprakelijk, indien de hiervorenbcdoelde verplichtingen niet worden 
nagekomen 
Geen der hierna volgende artikelen kan aan dit beginsel afbreuk doen 
3 Op de betrekkingen tussen de client en de bank is het Nederlandse recht van 
toepassing 
4 Alle handelingen, voortvloeiende uit de betrekkingen tussen de bank en haar 
cliënten zijn onderworpen aan de reglementen van de Nederlandse Bankiers\er 
enigmg en van de Nederlandse Organisatie van het Effectcnbedri|f en van de bij 
deze Organisatie aangesloten leden alsmede aan de overige ten tijde en ter 
plaatse van die handelingen bestaande voorschriften, reglementen en gebrui-
ken 
5 De client is verplicht aan de bank schriftelijk opgave te doen van het adres, 
waaraan alle voor hem bestemde stukken dienen te worden gezonden Dit ad-es 
blijft tegenover de bank van kracht zolang de bank \an de client geen schrifte-
lijke opgave van een ander adres heeft ontvangen 
6 Alle mededelingen, opgaven en opdrachten worden geacht alleen te bctrel-
fen de betrekkingen met het kantoor van de bank waaraan zij zi|n gericht, с q 
waarvan zij zijn uitgegaan Zijn echter mededelingen, opgaven en opdrachten 
van de client mede bestemd voor andere uitdrukkelijk opgegeven kantoren van 
de bank dan het kantoor waaraan zij zijn gericht, dan gelden zij ten aanzien van 
die andere kantoren met ingang van de derde werkdag, nadat het kantoor, 
waaraan de hiervoor bedoelde mededelingen, opgaven en opdrachten zijn 
gericht, daarvan kennis heeft kunnen nemen 
7 Tenzij de bank kennis heeft kunnen nemen van een daartoe schriftelijk tot de 
bank gerichte mededeling, kan tegenover de bank geen beroep worden gedaan 
op wijzigingen in de beschikkingsbevoegdheid van de client of van degenen, die 
de client jegens de bank vertegenwoordigen, noch op wijziging, herroeping of 
een op andere wijze vervallen van bevoegdheden, ook al heeft publikatie 
daarvan plaatsgevonden 
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Tegenover de bank kan geen beroep worden gedaan op inschrijvingen in het 
Handelsregister, in het Huwelijksgoederenregister of in andere openbare 
registers of op andere publikaties of op wijzigingen daarin Uitgetreden 
vennoten (of bij ontbinding gewezen vennoten) blijven tegenover de bank 
hoofdelijk aansprakelijk voor hetgeen de bank van de client al dan niet 
opeisbaar en al dan niet onder voorwaarde te vorderen heeft op het ogenblik, 
dat de bank kennis heeft kunnen nemen van een daartoe schriftelijk tot de bank 
gerichte mededeling van uittreding (ontbinding), dan wel te vorderen krijgt uit 
hoofde van een op dat ogenblik reeds bestaande rechtsbetrekking 
8 Voor misverstaan, verminkingen, vertragingen of niet behoorlijk overko-
men van opdrachten en mededelingen ten gevolge van het gebruik van post, 
telefoon, telegraaf, telex of welk communicatiemiddel ook in het verkeer tussen 
de client en de bank zowel als tussen de bank en derden, voorzover betrekking 
hebbende op de relatie met de client, is de bank niet aansprakelijk Alle zendin-
gen aan of door de bank van of aan de client of derden ten behoeve van de client 
geschieden voor rekening en risico van de client Voor zendingen van geld en 
effecten door de bank zal de bank voor verzekering van dat risico zorgdragen 
Tenzij de client een bepaald communicatiemiddel of een bepaalde wijze van 
verzending verlangt, is de bank vrij in haar keuze 
9 De bank is bevoegd om bij de uitvoering van opdrachten van de client 
gebruik te maken van de bemiddeling van derden, alsmede effecten en andere 
waarden van de client ten name van de bank ten behoeve van de client onder 
derden te doen berusten, indien een juiste uitvoering van de opdrachten van of 
overeenkomsten met de client /ulks wenselijk maakt De aansprakelijkheid van 
de bank is in deze gevallen die van de lasthebber, die de bevoegdheid heeft een 
ander m zijn plaats te stellen 
Desgevraagd zal de bank de naam van de derden, die zij inschakelt, aan de client 
noemen Indien de client hetzij bij het geven van een opdracht, hetzij naderhand 
de voorkeur mocht geven aan andere derden dan die, welke de bank wil inscha-
kelen, dan wel reeds heeft ingeschakeld, zal de bank, indien redelijkerwijs 
mogelijk, aan deze voorkeur gevolg geven 
10 Tenzij de client te kennen heeft gegeven dit niet te wensen, maken de ten 
name van de bank ten behoeve van de client onder derden berustende waarden 
deel uit van de in totaal op de algemene rekeningen en depots ten name van de 
bank bij die derden gedeponeerde waarden De bank is te allen tijde gerechtigd 
om ter voldoening aan haar verplichting tot afgifte aan de client van die 
waarden te volstaan met aan die derden opdracht te geven die waarden ter 
beschikking van de client te stellen, of haar eigen desbetreffende rechten jegens 
die derden aan de client over te dragen 
11 Alle voor de bank uit de relatie met de client voortvloeiende kosten, daaron-
der begrepen de in verband met geschillen van de client met derden omtrent 
vermogenswaarden, die de bank van de client onder zich heeft of onder derden 
laat berusten, gemaakte kosten van rechtsbijstand komen voor rekening van de 
client 
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12. In geval in een opgave van de bank, dan wel bij de uitvoering van enige 
opdracht, door de bank een vergissing is gemaakt, heeft zowel de bank als de 
cliënt de plicht bij de constatering daarvan de cliënt resp. de bank onverwijld op 
de hoogte te stellen en aan herstel van de gemaakte vergissing mede te werken. 
Indien de cliënt hem door de bank toegezonden saldo-opgaven, fondsenstaten, 
nota's, dagafschriften, opgaven van wijzigingen in fondsen en andere waarden 
of andere opgaven van de bank aan de cliënt niet binnen twee maanden, nadat 
zij redelijkerwijs geacht kunnen worden door hem te zijn ontvangen, betwist, 
gelden zij als door hem te zijn goedgekeurd, onverminderd het recht van de 
cliënt ook na verloop van die twee maanden aan te tonen, dat een schriftelijk 
door hem gegeven duidelijke opdracht niet of niet juist is uitgevoerd, dan wel 
door de bank voor cliënt ontvangen waarden niet zijn verantwoord, zulks 
evenwel alleen, indien de cliënt tevens aantoont, dat hij binnen het tijdsverloop 
van die twee maanden van het niet of onjuist door de bank uitvoeren van zijn 
opdracht aan de bank redelijkerwijs geen kennis had kunnen geven. 
13. Tegenover de cliënt strekt de boekhouding der bank, gelijk deze blijkt uit 
een door haar getekend uittreksel uit haar boeken, tot volledig bewijs, zolang de 
cliënt de onjuistheid daarvan niet heeft aangetoond. 
14. De bank kan vorderen, dat de cliënt voor alle handelingen met haar gebruik 
maakt van door de bank vastgestelde of goedgekeurde formulieren overeenkom-
stig de daarvoor door deze gegeven aanwijzingen. 
De cliënt dient de hem door de bank ter hand gestelde of toegezonden formulie-
ren zorgvuldig te bewaren; hij is verplicht terstond nadat enige onregelmatig-
heid te zijner kennis komt daarvan aan de bank schriftelijk mededeling te doen. 
Indien de bank is overgegaan tot uitvoering van een opdracht op grond van een 
verloren, ontvreemd, onrechtmatig gebruikt, vervalst of valselijk opgemaakt 
formulier, zonder dat zij tevoren de bovenbedoelde mededeling heeft ontvan-
gen, zijn alle gevolgen voor rekening en risico van de cliënt. De cliënt is 
gehouden om, indien de relatie eindigt, ongebruikte formulieren zo spoedig 
mogelijk aan de bank terug te geven. 
15. Voor de gevolgen van overmacht, waaronder in ieder geval mede begrepen 
zijn beschikkingen en maatregelen van hogerhand, internationale conflicten, 
gewelddadige of gewapende acties, arbeids-ongeregeldheden ook onder haar 
eigen personeel, storingen in bedrijven van wier diensten gebruik wordt 
gemaakt, uitsluitingen en boycot, is de bank niet aansprakelijk. 
16. De bank is bevoegd op haar conveniërende tijdstippen, mits tenminste 
eenmaal per jaar, de cliënt voor de lopende rente te crediteren dan wel te debite-
ren. 
17. Elke creditering geschiedt onder het voorbehoud dat, indien de bank daarte-
gen van of voor de cliënt enigerlei tegenwaarde moet ontvangen, deze tijdig en 
behoorlijk in haar bezit komt, bij gebreke waarvan de bank bevoegd is tot 
terugboeking dezer creditering over te gaan. Deze terugboeking zal, indien de 
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client op guldensrekening is gecrediteerd terzake van papier in vreemde valuta, 
dat onbetaald blijft, of terzake van andere wat betreft de guldenstegenwaarde 
aan waardewisseling onderhevige zaken, geschieden voor het bedrag, waarvoor 
de cliënt op de dag der terugboeking die zaken had kunnen verwerven, 
onverminderd de bevoegdheid van de bank om van een haar toekomend regres-
recht gebruik te maken. 
18. De bank is bevoegd alle opdrachten tot aan-en verkoop van vreemde 
waarden, effecten, coupons, handelspapier, alsmede tot uitzetting of opneming 
van gelden tegen onderpand van effecten uit te voeren te harer keuze met 
zichzelf of met derden als wederpartij. 
19. De bank is niet aansprakelijk voor de gebreken van waardepapieren, die zij 
voor de cliënt onder zich heeft of zal krijgen, of voor de juistheid van het daarin 
vermelde, tenzij verkregen uit transacties, welke zij met zichzelf als wederpartij 
heeft gesloten, of uit transacties in ter beurze van Amsterdam officieel 
genoteerde effecten. 
In gevallen dat de bank niet aansprakelijk is zal de bank trachten levering van 
een stuk zonder gebreken of een schadevergoeding ten behoeve van de cliënt te 
verkrijgen. 
20. De bank belast zich met betrekking tot aan haar daartoe door de cliënt 
toevertrouwde effecten met de tot de administratie dier effecten behorende 
werkzaamheden; zij is ten deze slechts aansprakelijk voor zover die effecten ter 
beurze van Amsterdam officieel genoteerd zij. 
21. De bank verplicht zich ervoor te zorgen, dat te allen tijde de nummers van 
de effecten welke van de cliënten onder de bank zelf berusten, voor iedere cliënt 
afzonderlijk vaststaan. 
Zij verantwoordt die nummers aan de cliënt ten aanzien van effecten, welke aan 
uitloting onderhevig zijn of waarbij aan bepaalde nummers speciale rechten zijn 
verbonden en ten aanzien van de overige effecten, indien de cliënt dit verzoekt. 
22. Effectcnorders worden door de bank doorlopend genoteerd gehouden. 
Indien fondsen ex-dividend of ex-claim worden verhandeld wordt een gestelde 
limiet verminderd met het dividend resp. de waarde van de claim op de eerste 
dag van verhandeling. 
23. Al hetgeen de bank of een derde voor haar uit welken hoofde ook, van of 
voor de cliënt onder zich heeft of verkrijgt, of aan hem is of wordt verschuldigd, 
strekt de bank tot onderpand voor hetgeen zij, uit welken hoofde ook, al dan 
niet opeisbaar of onder voorwaarde, van hem te vorderen heeft of zal hebben. 
Hiervan zijn slechts uitgezonderd effecten, die bij de bank worden gedeponeerd 
uitsluitend voor speciale doeleinden, zoals conversie, afstempeling, overschrij-
ving, verwisseling, in ontvangstneming van dividend, rente, couponbladen of 
dividendbewijzen. 
De bank is onherroepelijk gemachtigd tot uitoefening van alle aan de verpande 
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zaken verbonden rechten, waaronder begrepen het recht tot inning van 
vorderingen. 
Indien de cliënt over een deel van het onderpand wenst te beschikken, is de bank 
gehouden die beschikking, onder vrijgave van het pandrecht op dat deel, toe te 
staan, indien de waarde van hetgeen haar daarna als onderpand resteert naar 
haar oordeel voldoende dekking biedt voor hetgeen zij van de cliënt te vorderen 
heeft of zal hebben. 
De bank is bevoegd de voor een schuld van een cliënt tot pand strekkende 
waarden te herbelenen voor een door haar aan te gane schuld, mits die schuld 
niet hoger dan de vordering op de cliënt is, de herbelening slechts geschiedt tot 
zodanige omvang als de bank zelve voor de dekking van hetgeen zij van de cliënt 
te vorderen heeft of zal krijgen op het moment van de herbelening redelijkerwijs 
nodig heeft en de herbeleende waarden onmiddellijk na de aflossing van de 
schuld door de cliënt uit de herbelening worden vrijgemaakt. 
24. De bank is steeds bevoegd alle gelden die zij aan de cliënt al dan niet 
opeisbaar is verschuldigd te verrekenen met alle gelden, die de cliënt haar al dan 
niet opeisbaar is verschuldigd, ongeacht de valuta. 
De verrekening vindt plaats tegen de waarde per de dag van verrekening. De 
bank zal, nadat zij van deze bevoegdheid gebruik heeft gemaakt, de cliënt op de 
hoogte stellen. 
25. De cliënt is gehouden op eerste aanvraag van de bank in de door haar 
gewenste vorm en omvang zekerheid te stellen of gestelde zekerheden aan te 
vullen. 
Indien door de cliënt aan deze aanvraag geen gevolg wordt gegeven alsmede 
indien de cliënt in enig ander opzicht niet aan zijn verplichtingen jegens de bank, 
uit welken hoofde ook, voldoet, is al hetgeen hij aan de bank verschuldigd is 
onmiddellijk opeisbaar en is de bank gerechtigd naar haar keuze alle zekerhe-
den of een gedeelte daarvan zonder voorafgaande sommatie of ingebrekestel-
ling te realiseren op het tijdstip en op de wijze, die haar wenselijk voorkomt, 
teneinde uit de opbrengst het aan de bank volgens haar boeken verschuldigde 
met renten en kosten te verhalen. 
26. Zowel de cliënt als de bank zijn te allen tijde bevoegd de relatie op te zeggen; 
de positie wordt alsdan zo spoedig mogelijk afgewikkeld. Termijnen zullen 
daarbij in acht worden genomen, indien en voorzover de aard van een transactie 
zulks medebrengt. Tijdens de afwikkeling blijven de Algemene Voorwaarden 
van kracht. 
27. Beroep op een overeengekomen afwijking van deze Algemene Voorwaar-
den kan slechts worden gedaan, indien zodanige afwijking schriftelijk is overeen-
gekomen. 
28. Geschillen tussen de cliënt en de bank worden berecht door de bevoegde 
Nederlandse rechter, tenzij de bank als eisende partij de voorkeur mocht geven 
aan de voor de cliënt in aanmerking komende buitenlandse rechter. 
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29. Wijzigingen en aanvullingen van deze Algemene Voorwaarden door de 
bank zullen ook voor de cliënt bindend zijn één maand nadat aan de deponering 
daarvan door of namens de bank ter Griffie van de Arrondissementsrechtban-
ken te Amsterdam en Rotterdam door publikatie in tenminste drie veel gelezen 
Nederlandse dagbladen ruime bekendheid is gegeven. De bank zal aan het haar 
bekende adres van de cliënt zo spoedig mogelijk mededeling doen van deze 
wijzigingen en aanvullingen. 
De lekst van deze Algemene Voorwaarden is door de Nederlandse Bankiersvereniging op 15 maart 
1971 gedeponeerd ter Griffie van de Arrondissementsrechtbanken te Amsterdam en Rotterdam. 
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B.V. Effectenbewaarbedrijf van de Bank 
Bepalingen betreffende de bewaarneming van effecten 
1. Alle effecten welke de Bank., hierna te noemen "de Bank", in Nederland 
onder zich heeft of onder zich zal krijgen teneinde deze voor een cliënt in 
bewaring te houden zullen door de Bank namens de cliënt en op diens naam in 
bewaring worden gegeven aan de B.V. Effectenbewaarbedrijf van de Bank, 
hierna te noemen "Bewaarneemster" en door haar voor de cliënt in bewaring 
worden genomen. 
2. Hoewel - behoudens in die gevallen waarin de effecten zouden zijn geïndivi-
dualiseerd - de juridische eigendom der effecten bij Bewaarneemster berust, is 
het Bewaarneemster niet toegestaan enig aan de eigendom der effecten verbon-
den recht uit te oefenen, behoudens de rechten van de eigenaar voortvloeiend 
uit onvrijwillig bezitsverlies. De voor- en nadelen welke voortvloeien uit of 
verband houden met de eigendom c.q. het eigenaarschap van de aan de Bewaar-
neemster in bewaring gegeven effecten komen ten bate c.q. ten laste van de 
cliënt, zodat de Bewaarneemster ter zake van de juridische eigendom van deze 
effecten geen enkel economisch of commercieel risico loopt. 
3. Het is de Bewaarneemster niet toegestaan de bewaring aan derden op te 
dragen, tenzij de bewaargeving op naam van de Bewaarneemster geschiedt bij 
derden die daartoe door de Stichting Administratiekantoor VABEF zijn 
aangewezen en die bewaargeving geregeerd wordt door bepalingen als door die 
Stichting wordt vastgesteld. 
4. De Bank blijft belast met de werkzaamheden die het beheer der effecten met 
zich medebrengt, waaronder het innen van rente en dividenden, het realiseren 
van claimrechten, het verkrijgen van nieuwe coupon- of dividendbladen, het 
verrichten van conversiehandelingen, het deponeren voor vergaderingen, 
alsmede met het uitvoeren van verkoopopdrachten. Voorzover zij daarbij de 
beschikking dient te krijgen over die effecten dan wel onderdelen daarvan is de 
Bewaarneemster verplicht die effecten of onderdelen aan de Bank ter beschik-
king te stellen. 
5. De Bewaarneemster is gehouden de nummers der effecten te allen tijde te 
doen vaststaan, met dien verstande dat zij: 
a. van premie-oligaties en van andere effecten waarbij aan speciale nummers 
speciale rechten verbonden zijn, de nummers te allen tijd voor iedere cliënt 
afzonderlijk moet doen vaststaan; 
b. van effecten - niet onder a. vallende - welke aan uitloting onderhevig zijn, 
tijdig vóór het tijdstip waarop een uitloting plaatsvindt, de nummers of 
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delen van nummers en/of andere kenmerken die bij loting van belang zijn, 
voor iedere client afzonderlijk moet doen vaststaan, 
с de onder a en b bedoelde nummers, delen van nummers en/of kenmerken 
aan de client moet verantwoorden 
De Bewaarneemster heeft echter, wanneer haar dat in het belang van een client 
raadzaam voorkomt, de bevoegdheid ook andere effecten dan die hierboven 
onder a en b genoemd voor een client te individualiseren door vastlegging van 
de nummers en deze individualisering wederom op te heffen 
6 Voorzover Bewaarneemster de effecten voor cliënten niet heeft geïndividuali-
seerd, is de Bank, als onherroepelijk gevolmachtigde van de client, gerechtigd, 
mede namens hem, de rechten van de client tot uitlevering van de onder Bewaar-
neemster berustende effecten, voor al hetgeen de Bank, al dan met opeisbaar of 
onder voorwaarde, van de client te vorderen heeft of zal hebben, aan zich te 
verpanden - welke verpanding mede inhoudt het uitoefenen van het recht tot 
uitlevering - en van deze verpanding aan Bewaarneemster kennis te geven Voor 
het geval de Bank haar pandrecht wenst uit te oefenen is de Bewaarneemster op 
verzoek van de Bank verplicht die effecten - eventueel na individualisering -
aan de Bank uit te leveren 
Voorzover Bewaarneemster effecten voor cliënten individualiseert, zijn deze uit 
voormelden hoofde verpand aan de Bank, daarbij fungeert de Bewaarneemster 
als derde pandhoudster 
7 Indien effecten, welke met door vastlegging van de nummers als eigendom 
van bepaalde cliënten zijn aangemerkt, teniet gaan of op andere wijze uit de 
macht van Bewaarneemster с q de Bank geraken, een en ander door een 
oorzaak welke Bewaarneemster noch de Bank kan worden toegerekend, zal het 
desbetreffende tekort door Bewaarneemster worden omgeslagen per 
fondssoort over die cliënten, die een vordering tot levering van effecten van 
zodanige fondssoort op Bewaarneemster hebben op het moment van het teniet 
gaan of uit de macht geraken en wel in verhouding tot de grootte van hun 
vorderingen op dat moment 
De Bewaarneemster en/ of de Bank is alsdan tot met meer verplicht dan maatre-
gelen te nemen om de in de vorige alinea bedoelde effecten te doen vervangen 
door duplicaten dan wel recherchemaatregelen ten aanzien van die effecten te 
treffen Indien het in een dergelijk geval niet dan wel slechts met vertraging 
mogelijk is de effecten weer in de macht van Bewaarneemster te brengen dan wel 
te doen vervangen door duplicaten, is de Bewaarneemster noch de Bank voor de 
gevolgen daarvan aansprakelijk 
De in de eerste alinea bedoelde omslag zal geheel of gedeeltelijk ongedaan 
gemaakt worden naarmate Bewaarneemster tengevolge van de in de vorige 
alinea bedoelde maatregel effecten van dezelfde soort heeft terugontvangen 
De kosten verbonden aan de werkzaamheden als bedoeld in de tweede alinea 
kunnen op dezelfde voet worden omgeslagen als hierboven voor de in de eerste 
alinea bedoelde vermiste effecten is bepaald 
Indien het juiste tijdstip van het tenietgaan of uit de macht geraken niet kan 
worden vastgesteld, zullen de hiervoor bedoelde omslagen geschieden over de 
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dienten, die op de dag vóór ontdekking van het tekort na kantoorsluiting een 
vordering tot levering van stukken behorende tot de betrokken fondssoort 
hadden. 
Zodra de Bewaarneemster ontdekt dat er een gebeurtenis heeft plaats gehad, 
welke oorzaak kan zijn van een tekort als bedoeld in de eerste alinea van dit 
artikel, heeft zij het recht afgifte en overboeking van effecten te weigeren, totdat 
zo'n tekort alsmede de omvang van de omslag is vastgesteld, hetgeen door de 
Bewaarneemster met de meeste spoed zal worden gedaan en van welke vaststel-
ling de Bewaarneemster terstond daarna mededeling zal doen aan die cliënten, 
die bij de omslag betrokken zijn. 
8. Voor het door de cliënt verschuldigde bewaarloon zal de Bank zijn in haar 
boeken gevoerde rekening debiteren. 
9. De Bank garandeert ten behoeve van de cliënt de richtige nakoming van 
alle verplichtingen van Bewaarneemster jegens hem. 
10. Wijzigingen en aanvullingen van deze bepalingen, mits door de Bank en de 
Bewaarneemster (die daartoe de goedkeuring behoeft van de Stichting Admini-
stratiekantoor VA BEF) tezamen aangebracht, zullen ook voor de cliënt 
bindend zijn één maand nadat daarvan door publikatie in tenminste drie veel 
gelezen Nederlandse dagbladen ruime bekendheid is gegeven. De Bank en de 
Bewaarneemster zullen aan het hun bekende adres van de cliënt zo spoedig 
mogelijk mededeling doen van deze wijzigingen en aanvullingen. Het bepaalde 
sub 2 en sub 9 is echter niet voor wijziging vatbaar. 
11. Voorzover daarvan in het bovenstaande niet is afgeweken, zijn op de 
bewaargeving voorts van overeenkomstige toepassing de voorwaarden welke 
de betrekkingen tussen de cliënt en de Bank regelen. 
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C.F.-Reglement 
Artikel 1: 
Dit reglement verstaat onder: 
a. CF: de te Amsterdam gevestigde naamlo/e vennootschap Centrum voor 
Fondsenadministratie N.V.; 
b. uitgevende instelling: degene, die als zodanig door het CF is toegelaten; 
с bewaarder: degene, die als zodanig door het CF is toegelaten; 
d. houder van een depot: degene die door het CF is toegelaten om een depot als 
bedoeld onder o t/ m s te houden; 
e. deelnemers: uitgevende instellingen, bewaarders en houders van een depot; 
f. naamstuk: een op naam luidend effect, waaronder begrepen een inschrijving 
in een register van een aandeel op naam, waarvoor geen bewijs van aandeel 
is uitgereikt; 
g. K-stuk: een aan toonder luidend effect, bestaande uit een mantel en een 
dividendblad, hetwelk is samengesteld uit afzonderlijke dividendbewijzen 
en eventueel een talon; 
h. CF-stuk: een aan toonder luidend effect, bestaande uit een mantel en een CF-
blad; 
j . CF-blad: een dividendblad, dat niet is samengesteld uit afzonderlijke 
dividendbewijzen; 
k. stockdividendrecht: ieder door een uitgevende instelling aan haar aandeel­
houders, c.q. certificaathouders verleend recht op uitkering in de vorm van 
effecten, zonder tegenprestatie, onverschillig of de uitkering ten laste van de 
winst of van enige reserve geschiedt; 
1. claimrecht: ieder door een uitgevende instelling aan haar aandeelhouders, 
c.q. certificaathouders verleend recht op verkrijging, tegen een door haar te 
bepalen tegenprestatie, van door haar uit te geven effecten; 
m. K-stockdividend- en K-claimbewijzen: aan toonder luidende bewijzen van 
een bepaald stockdividend-, respectievelijk claimrecht; 
n. CF-stockdividend- en CF-claimrechten: op CF-stukken toegekende stockdi­
vidend-, respectievelijk claimrechten, zolang daarvoor geen K-stockdivi­
dend-, respectievelijk K-claimbewijzen zijn afgegeven; 
o. ruildepot A: een voorraad niet uitgegeven K-stukken en CF-stukken, welke 
wordt aangehouden ten dienste van de verwisseling in het betrokken depot 
van K-stukken in CF-stukken en omgekeerd en van CF-stukken in CF-
stukken van andere coupure, alsmede ingeval van toekenning van een 
stockdividend- of claimrecht een voorraad afzonderlijke K-stockdividend-
respectievelijk K-claimbewijzen ten dienste van de afgifte van die bewijzen 
voor CF-stockdividend- of CF-claimrechten; 
p. ruildepot B: een voorraad niet uitgegeven CF-stukken, waaraan CF-
stukken kunnen worden onttrokken en toegevoegd tegen intrekking, respec-
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tievelijk verstrekking van K- of naamstukken buiten het betrokken depot; 
q. ruildepot C: een voorraad niet uitgegeven CF-stukken waaraan, ten 
behoeve van het internationale effectenverkeer, CF-stukken kunnen 
worden onttrokken en toegevoegd tegen intrekking, respectievelijk verstrek-
king van andere CF-stukken in of buiten het betrokken depot; 
r. plaatsingsdepot: een voorraad nog niet uitgegeven CF-stukken, welke door 
of ten behoeve van een als uitgevende instelling toegelaten beleggingsmaat-
schappij of administratiekantoor wordt aangehouden, teneinde daaruit 
regelmatig CF-stukken te kunnen afgeven; 
s. emissie/ conversiedepot: een voorraad nog niet uitgegeven CF-stukken, 
welke in geval van emissie, anders dan bedoeld onder r, of in geval van 
conversie wordt aangehouden teneinde daaruit CF-stukken te kunnen 
afgeven. 
Artikel 2: 
1. Als uitgevende instelling kunnen door het CF worden toegelaten onderne-
mingen, die door haar uitgegeven effecten verkrijgbaar stellen in de vorm 
van CF-stukken. 
2. De toelating geschiedt afzonderlijk voor iedere fondsensoort, waarvoor CF-
stukken verkrijgbaar worden gesteld. 
Artikel 3: 
Als bewaarder kunnen door het CF worden toegelaten: 
a. in Nederland gevestigde rechtspersonen, vennootschappen onder firma, 
commanditaire vennootschappen en natuurlijke personen, die lid zijn van, 
dan wel wier beherende vennoten of bestuurders lid zijn van, een of meer 
verenigingen aangesloten bij de Nederlandse Organisatie van het Effectenbe-
drijf te Amsterdam; 
b. andere ondernemingen, al dan niet in Nederland gevestigd, die als belang-
rijke tak van bedrijf uitoefenen het bewaren of administreren van effecten 
ten behoeve van derden. 
Artikel 4: 
Als houder van een depot worden door het CF toegelaten, ondernemingen als 
omschreven in artikel 3, sub a en b, die door de betrokken uitgevende instelling 
daartoe zijn aangewezen, alsmede de betrokken uitgevende instelling zelve, 
indien deze zulks verzoekt. 
Artikel 5: 
I. Toelating als bedoeld in de artikelen 2, 3 en 4 geschiedt bij een overeenkomst 
tussen het CF en de betrokken deelnemer, waarbij deze de bepalingen van 
dit reglement dient te aanvaarden en zich dient te verbinden tot naleving van 
de daaruit voor hem voortvloeiende verplichtingen. 
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2 Bij de in lid I van dit artikel bedoelde overeenkomst kunnen, indien de/e een 
toelating betreft als bedoeld in de artikelen 2 en 3, door het CF daarenboven 
bijzondere voorwaarden worden gesteld 
Artikel 6: 
1. Uitgevende instellingen zijn tegenover het CF verplicht 
a. CF-stukken slechts verkrijgbaar te stellen bij houders van een depot in 
de betrokken fondsensoort, 
b. in overleg met het CF houders van een depot, als bedoeld in artikel I 
onder o, r respcctieveli)k s, te bevoorraden met een zodanig aantal 
stukken in de diverse coupures, с q. K-stockdividend- of K-claimbewij-
7en, dat /ij /uilen kunnen voldoen aan redelijkerwijze te verwachten 
verzoeken tot verwisseling of afgifte van stukken, respectievelijk K-
bewij/en, c.q. aan het in artikel 15, lid 4 bepaalde; 
с geen kosten in rekening te brengen ter/ake van de verwisseling in een 
ruildepot A van K-stukken van de/elfde coupure of omgekeerd, noch 
terzake van de afgifte van K-stockdividend-, с q K-claimbewijzen voor 
CF-stockdividend-, respectievelijk CF-claunrechten 
2. Houders van een depot /ijn tegenover het CF en de betrokken uitgevende 
instelling verplicht-
a. CF-stukken slechts af te geven aan en in ontvangst te nemen van een 
andere houder van een depot in de betrokken fondsensoort, een bewaar­
der of de betrokken uitgevende instelling; 
b. onder de daartoe door de uitgevende instelling te stellen voorwaarden te 
voldoen aan verzoeken tot verwisseling of afgifte van stukken, с q K-
stockdividend- of K-claimbewij/en, voor/over de door de uitgevende 
instelling aan de houder van het depot verschafte voorraad hem daartoe 
in staat stelt; 
с aan bewaarders geen kosten in rekening te brengen terzake van de verwis­
seling in een ruildepot A van K-stukken in CF-stukken van dezelfde 
coupure of omgekeerd, noch ter/ake van de afgifte van K-stockdividend-
c.q. K-claimbewijzen voor CF-stockdividend-, respectievelijk CF-
claimrechten; 
d een administratie bij te houden, waaruit voor ieder door hen afgegeven 
of in ontvangst genomen CF-stuk en K-stuk blijkt wanneer en aan wie 
het is afgegeven, respectievelijk wanneer en van wie het is ontvangen; 
e. op verzoek van het CF of van de betrokken uitgevende instelling hun 
onder d bedoelde administratie te tonen, alsmede de onder hun 
berusting zijnde CF-stukken, K-stukken en eventuele K-stockdividend-
en K-claimbewij/en. 
3. Bewaarders zijn tegenover het CF en de betrokken uitgevende instelling 
verplicht. 
a CF-bladen slechts afte geven aan een andere bewaarder, een houder van 
een depot in de betrokken fondsensoort of de betrokken uitgevende 
instelling; 
b. een zo ruim mogelijke verwisseling te bevorderen van K-stukken in CF-
stukken; 
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c. aan hun cliënten geen kosten in rekening te brengen terzake van de 
verwisseling in een ruildepot van K-stukken in CF-stukken van dezelfde 
coupure of omgekeerd, noch terzake van de afgifte van K-stockdividend-, 
c.q. K-claimbewijzen voor CF-stockdividend-, respectievelijk CF-
claimrechten; 
d. een administratie bij te houden, waaruit voor ieder door hen in 
ontvangst genomen of afgegeven CF-blad blijkt, wanneer en van wie het 
is ontvangen, respectievelijk wanneer en aan wie het is afgegeven; 
e. mede te werken aan de recherche van CF-stukken of onderdelen 
daarvan en daartoe onder meer desgevraagd hun onder d bedoelde 
administratie, alsmede de onder hun berusting zijnde CF-bladen te 
tonen aan het CF; 
f. ervoor zorg te dragen dat bij alle rechtshandelingen, die zij, respectieve-
lijk degenen die als tussenpersoon tussen hen en de rechthebbenden 
optreden, verrichten terzake van CF-stukken of onderdelen daarvan en 
CF-stockdividend- of CF-claimrechten de bepalingen van dit reglement 
van toepassing zijn. 
4. Indien een CF-stuk of een onderdeel daarvan uit handen van een deelnemer 
is geraakt in strijd met het in de leden 1, 2 en 3, telkens onder a bepaalde, of 
indien een bewaarder of de betrokken uitgevende instelling een CF-blad in 
ontvangst heeft genomen van een niet-deelnemer, is de betrokken deelnemer 
verplicht het CF hiervan zo spoedig mogelijk in kennis te stellen. 
Artikel 7: 
1. Het CF is tegenover bewaarders alsmede tegenover de betrokken 
uitgevende instelling en de houders van een depot in de betrokken fondsen-
soort verplicht de in de navolgende artikelen omschreven administratie met 
betrekking tot CF-stukken te voeren en de aldaar omschreven medewerking 
te verlenen in verband met de toekenning van rechten op zodanige stukken. 
2. Het CF is bevoegd de administratie, onder zijn verantwoordelijkheid, te 
doen voeren door daartoe door het CF aan te wijzen derden, die echter geen 
lid mogen zijn van een der bij de Nederlandse Organisatie van het Effectenbe-
drijf aangesloten verenigingen. 
3. De administratie zal door een door het CF aan te wijzen accountant worden 
gecontroleerd. Deze controle zal zich niet uitstrekken tot het verifiëren van 
de bij de houders van een depot en de bewaarders aanwezige stukken, respec-
tievelijk CF-bladen. 
4. Het CF is verplicht op verzoek van een belanghebbende uitgevende instel-
ling of bewaarder mede te werken aan de recherche van CF-stukken. 
Artikel 8: 
I. In de administratie van het CF worden dagelijks per ter beurze van Amster-
dam dooreenleverbare fondsensoort vastgelegd de posities in: 
a. CF-bladen onder berusting van bewaarders; 
b. CF-stukken aanwezig in ruildepots A: 
163 
c. CF-stukken aanwezig in ruildepots В; 
d. CF-stukken aanwezig in ruildepots C; 
e. CF-stukken aanwezig in plaatsingdepots; 
f. CF-stukken aanwezig in emissie/conversiedepots; 
g. CF-stockdividend- en CF-claimrechten, afkomstig van CF-stukken, 
waarvan de bladen op het in artikel 13, lid 1 bedoelde tijdstip onder 
berusting van bewaarders zijn; 
h. K-stukken aanwezig in ruildepots A; 
j . K-stockdividend- en K-claimbewijzen aanwezig in ruildepots А. A. 
2. Indien de betrokken fondsensoort ter beurze van Amsterdam in percenten 
wordt genoteerd, worden de in het eerste lid van dit artikel bedoelde posities 
weergegeven in nominale bedragen, ongeacht de coupure. Indien de betrok­
ken fondsensoort ter beurze van Amsterdam in geld wordt genoteerd, 
worden de in het eerste lid van dit artikel bedoelde posities weergegeven in 
stuks, ongeacht de coupure, waarbij als eenheid de kleinste ter beurze van 
Amsterdam genoteerde coupure van die fondsensoort zal gelden. 
3. Dein het eerste lid van dit artikel sub gen j bedoelde posities worden weerge­
geven in stuks, waarbij als eenheid zal gelden het stockdividend-, c.q. 
claimrecht, afkomstig van de kleinste ter beurze van Amsterdam genoteerde 
coupure. 
Artikel 9: 
Iedere deelnemer is verplicht om dagelijks aan het CF met gebruikmaking van 
daartoe door het CF voor te schrijven formulieren een opgaaf te verstrekken 
van de door het CF te boeken mutaties in zijn posities voorzover deze mutaties 
voortvloeien uit een uitlevering door de betrokken deelnemer. Deze opgaaf 
dient aan te geven aan welke deelnemers is uitgeleverd en dient te worden 
verzonden op de dag, waarop de mutatie zich voordoet, onverminderd het 
bepaalde in artikel 13, lid 2. Het CF boekt deze mutaties op de eerstvolgende 
werkdag, mits die opgaven op die dag'vóór 9.00 uur zijn ontvangen. 
Artikel 10: 
1. Het CF geeft dagelijks aan de betrokken uitgevende instelling schriftelijk op 
het totaal van de in artikel 8 lid 1, sub a, respectievelijk g bedoelde posities, 
alsmede de posities bedoeld in artikel 8, lid 1, sub f m f, h enj; in deze opgaaf 
worden naast de nieuwe ook de oude posities vermeld. 
2. Het CF verstrekt dagelijks aan iedere bewaarder en iedere houder van een 
depot een schriftelijke opgaaf van de mutaties in hun posities; in deze opgaaf 
worden naast de nieuwe ook de oude posities vermeld. 
Artikel 11: 
1. Indien een deelnemer zich op enig onderdeel niet met de inhoud vaneen hem 
door het CF toegezonden positieopgaaf, afrekening of andere mededeling 
kan verenigen, dient hij zich onmiddellijk met het CF te verstaan. 
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2. Indien niet is gereclameerd binnen twee werkdagen na de dag, waarop de in 
het voorgaande lid van dit artikel bedoelde bescheiden rededelijkerwijze 
geacht kunnen worden door de deelnemer te zijn ontvangen, leveren die 
bescheiden tegenover de betrokken deelnemer bewijs op, behoudens 
tegenbewijs. 
3. Onverminderd het bepaalde in lid 1 van dit artikel zijn de deelnemers 
verplicht om op eerste verzoek van het CF een door het CF opgestelde 
verklaring, betreffende positieopgaven, afrekening van dividend en 
dergelijke na accoordbevinding te tekenen en aan het CF en/of aan de in 
artikel 7, lid 3 bedoelde accountant te doen toekomen. 
Artikel 12: 
Indien het CF of een deelnemer een onjuistheid in de administratie van het CF 
of in een door het CF opgegeven positie bemerken, zijn zij verplicht de overige 
betrokkenen daarvan terstond in kennis te stellen. 
Artikel 13: 
1. Ingeval van declaratie van een dividend in contanten en in geval van toeken-
ning van een stockdividend- of claimrecht zendt het CF aan elk van de 
bewaarders een opgaaf van diens positie in de betrokken fondsensoort per 
een tijdstip dat zal worden vastgesteld door de uitgevende instelling of bij 
gebreke van dien door het CF. 
2. Iedere deelnemer is tegenover het CF en tegenover de betrokken uitgevende 
instelling verplicht er voor zorg te dragen, dat de opgaaf, als bedoeld in 
artikel 9, van de mutaties, die vóór het in het vorige lid bedoelde tijdstip in de 
betrokken fondsensoort hebben plaatsgevonden, vóór 9.00 uur op de 
eerstvolgende werkdag na bedoeld tijdstip bij het CF is bezorgd. 
3. Indien de in het eerste lid van dit artikel bedoelde opgaaf betreft een 
dividend in contanten, vermeldt deze mede de grootte en de wijze van bereke-
nen van het totale door de betrokken bewaarder te ontvangen netto-
dividendbedrag. 
4. Indien de in het eerste lid van dit artikel bedoelde opgaaf betreft een stockdi-
vidend- of claimrecht, crediteert het CF de betrokken bewaarders in zijn 
administratie onder een nieuw hoofd terzake van het aantal CF-stockdivi-
dend-, resp. CF-claimrechten voortvloeiende uit hun in lid 1 van dit artikel 
bedoelde posities. Van deze creditering wordt eveneens een opgaaf 
verstrekt. 
Artikel 14: 
1. In geval van declaratie van een dividend in contanten is de uitgevende instel-
ling tegenover het CF en de bewaarders verplicht op de eerste datum waarop 
het dividend verkrijgbaar is het totale netto-bedrag van de dividenden op 
alle CF-stukken, waarvan de bladen op het in artikel 13, lid 1 bedoelde 
tijdstip volgens de administratie van het CF onder berusting van bewaarders 
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waren, te betalen aan De Nederlandsche Bank N V op de rekening \an het 
CF ter doorbetaling overeenkomstig het in lid 2 van dit artikel bepaalde 
Het CF kan echter, in afwijking in zoverre van het in de vorige alinea van dit 
lid bepaalde, met de uitgevende instelling overeenkomen, dat het netto­
bedrag van de dividenden op CF-stukken, waarvan de bladen op het in 
artikel 13, lid 1 bedoelde tijdstip volgens de administratie van het CF onder 
berusting zijn van in een ander land dan Nederland gevestigde bewaarders, 
aan een bij de overeenkomst aan te wi)7en instelling in het betrokken land op 
de rekening van het CF dient te worden betaald 
2 Het CF geeft, gelijktijdig met de verzending van de opgaal bedoeld in artikel 
13, lid 1, aan De Nederlandsche Bank N V , с q aan de in de tweede alinea 
van lid I van dit artikel bedoelde instelling opdracht om, terstond na 
ontvangst van het in lid 1 van dit artikel bedoelde bedrag, aan iedere bewaar­
der het netto-bedrag van de dividenden op alle CF-stukken, waarvan de 
bladen op het in artikel 13, lid 1 bedoelde ti)dstip volgens de administratie 
van het CF onder zijn berusting waren, te betalen ten gunste van degenen 
voor wie die bladen op dat tijdstip werden gehouden 
3 Het CF /al tegenover de rechthebbenden op het dividend zijn gekweten 
door betaling overeenkomstig het in lid 2 van dit artikel bepaalde 
* 
Artikel 15 
1 In geval van toekenning van een stockdividend- of claimrecht is de 
uitgevende instelling tegenover het CF en de bewaarders verplicht, met 
inachtneming van het in het volgende lid bepaalde, op het in artikel 13, lid 1 
bedoelde tijdstip aan het CF ten gunste van de personen, voor wie op dat 
tijdstip de \ olgens de administratie van het CF onder berusting van bewaar­
ders zijnde CF-bladen worden gehouden, een bewijsstuk afte geven van een 
vordering aan toonder, welke, onder de bij de toekenning van het recht 
gestelde voorwaarden, tegenover de uitgevende instelling recht geeft op het 
totale aantal nieuwe effecten toekomende aan de vorenbedoelde personen, 
of desgewenst op K-stockdividend-, с q K-claimbewijzen 
2 De in het vorige lid bedoelde personen zijn in die vordering gerechtigd voor 
gedeelten evenredig aan de nominale bedragen der CF-stukken waarvan de 
bladen op vorenbedoeld tijdstip voor hen werden gehouden Een m de 
vordering gerechtigde is echter niet bevoegd afgifte van het toonderstuk te 
vorderen en zal slechts scheiding en deling kunnen verlangen in dier voege 
dat het Cb te zijnen behoeve de vordering voor zijn gedeelte uitoefent 
3. Terzake van stockdividend- of claimrechten, waarvoor een bewaarder in de 
administratie van het CF is gecrediteerd, machtigt het CF de betrokken 
bewaarder alsmede degenen, die als tussenpersoon tussen die bewaarder en 
de rechthebbenden optreden, om in geval van beschikking over een 
onverdeeld aandeel in de in lid 1 van dit artikel bedoelde toondervordering 
de kennisgeving daarvan namens het CF in ontvangst te nemen 
4 In geval van toekenning van een stockdividendrecht zal het CF twee 
maanden na het in artikel 13, lid 1 bedoelde ti)dstip voor het gedeelte der in 
lid 1 van dit artikel bedoelde toondervordering, dat alsdan nog niet is 
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uitgeoefend, door de houder van een ruildepot A K-stockdividendbewijzen 
doen afgeven aan de bewaarders die voor de betrokken stockdividendrech-
ten in de administratie van het CF staan gecrediteerd. 
5. De uitgevende instelling en het CF zullen tegenover de rechthebbenden zijn 
gekweten doordat bij de uitoefening van de toondervordering wordt 
gehandeld volgens de instructies van de betrokken bewaarders, c.q. overeen-
komstig het in lid 4 van dit artikel bepaalde. 
Artikel 16: 
Indien een bewaarder terzake van een CF-stuk, waarvan het CF-blad op het in 
artikel 13, lid 1 bedoelde tijdstip niet onder zijn berusting was, een dividend in 
contanten heeft in ontvangst genomen of per dat tijdstip voor een CF-stockdivi-
dend- of CF-claimrecht in de administratie van het CF is gecrediteerd, is hij 
verplicht het door hem ontvangen dividendbedrag aan de uitgevende instelling 
terug te betalen, respectievelijk er voor zorg te dragen, dat van het betrokken 
CF-stockdividend- of claimrecht, jegens de uitgevende instelling afstand wordt 
gedaan, dan wel bij gebreke van dien de door dat recht vertegenwoordigde 
waarde aan haar wordt betaald. 
Artikel 17: 
1. Een bewaarder is voor ieder door hem ingevolge artikel 9 van het CF afgeno-
men formulier een door het CF vast te stellen bedrag verschuldigd, gelijk 
aan de kostprijs, eventueel verhoogd met een toeslag. 
2. Een uitgevende instelling is voor iedere fondsensoort, waarvoor zij door het 
CF als uitgevende instelling is toegelaten, jaarlijks aan het CF verschuldigd: 
haar volgens lid 3 van dit artikel bepaalde aandeel in de omslag van de over 
het desbetreffende kalenderjaar in totaal door het CF in verband met de 
uitvoering van dit reglement gemaakte redelijke kosten, verminderd met de 
inkomsten van het CF ingevolge het in lid 1 van dit artikel bepaalde. 
3. De in lid 2 van dit artikel bedoelde omslag geschiedt in de verhouding van de 
totale nominale waarden der CF-stukken in de verschillende fondsensoor-
ten, welke volgens de administratie van het CF zijn uitgegeven op 1 januari 
van het kalenderjaar waarop de omslag betrekking heeft, c.q. indien alsdan 
nog geen drie maanden zijn verstreken na het openen van de desbetreffende 
administratie, op de dag waarop dit wel het geval is. Indien de administratie 
van een fondsensoort door het CF in de loop van een kalenderjaar wordt 
geopend of gesloten, wordt het voor die fondsensoort verschuldigde aandeel 
in de omslag evenredig verminderd. 
4. Het in lid 2 van dit artikel bedoelde aandeel in de omslag is verschuldigd op 1 
juni van het jaar volgende op dat waarop de omslag betrekking heeft. Echter 
zal iedere uitgevende instelling verplicht zijn ieder jaar op de in lid 3 van dit 
artikel aangegeven dag als vooruitbetaling op haar over dat jaar te betalen 
aandeel in de omslag aan het CF te voldoen een bijdrage ten belope van 
0,03% van de totale nominale waarde der CF-stukken in de betrokken 
fondsensoort, welke op die datum volgens de administratie van het CF zijn 
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uitgegeven. Indien het uiteindelijke aandeel in de omslag minder blijkt te 
bedragen dan de vooruitbetaalde bijdrage, zal het verschil aan de uitgevende 
instelling worden gerestitueerd. 
Artikel 18: 
1. Het CF zendt jaarlijks vóór de algemene vergadering waarinde balans en de 
verlies- en winstrekening aan zijn aandeelhouders ter goedkeuring worden 
overgelegd, aan de uitgevende instellingen: 
a. een gespecificeerde berekening van de in artikel 17, lid 2 bedoelde kosten 
en inkomsten; 
b. een afschrift van het ontwerp van de jaarstukken; 
с een afschrift van het rapport van de in artikel 7, lid 3 bedoelde accoun­
tant; 
d. de begroting over het lopende kalenderjaar. 
2. Indien een of meer der uitgevende instellingen binnen 14 dagen daartoe de 
wens te kennen geeft, roept het CF zo spoedig mogelijk een vergadering 
bijeen van uitgevende instellingen ter bespreking van de in het eerste lid van 
dit artikel genoemde stukken. 
3. De in het tweede lid van dit artikel bedoelde vergadering wordt gehouden 
te Amsterdam. De vergadering wordt voorgezeten door de voorzitter van de 
Raad van Beheer van het CF. De termijn van oproeping tot de vergadering 
bedraagt tenminste 14 dagen, de dag van oproeping en die der vergadering 
niet medegerekend. De oproeping geschiedt schriftelijk aan alle uitgevende 
instellingen. 
4. Het CF verschaft de uitgevende instellingen ter vergadering zo ruim 
mogelijk inlichtingen omtrent het gevoerde financiële beleid. 
Artikel 19: 
De deelnemers zijn verplicht aan het CF opgaaf te doen van een kantooradres, 
waar zij terzake van hun relatie met het CF woonplaats hebben. 
Artikel 20: 
1. Het CF is tegenover iedere deelnemer verplicht tot geheimhouding van al 
hetgeen in de ruimste zin te zijner kennis komt omtrent het bedrijf van die 
deelnemer, tenzij uit dit reglement het tegendeel volgt. 
2. Het CF is gehouden die geheimhoudingsplicht ook zijn personeel op te 
leggen. 
3. Indien het CF overeenkomstig artikel 7, lid 2 een derde aanwijst voor het 
bijhouden van de administratie is het CF verplicht te bedingen, dat deze 
derde dezelfde geheimhoudingsplicht aanvaardt en aan zijn personeel 
oplegt. 
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Artikel 21: 
1. Geschillen tussen het CF en deelnemers, dan wel tussen deelnemers 
onderling, zijn in eerste aanleg onderworpen aan de beslissing van de 
Arrondissementsrechtbank te Amsterdam. 
2. In afwijking van het bepaalde in lid I van dit artikel zijn geschillen tussen het 
CF en bewaarders als bedoeld in artikel 3 sub a, dan wel tussen zulke bewaar-
ders onderling onderworpen aan de beslissing van de Commissie voor de 
Geschillen van de Nederlandse Organisatie van het Effectenbedrijf welke 
beslissing tussen de betrokken partijen de kracht van bindend advies zal 
hebben. 
Artikel 22: 
Bij alle handelingen, voortvloeiende uil dit reglement, gedraagt het CF zich 
naar de ten tijde en ter plaatse van die handelingen terzake bestaande voorschrif-
ten, reglementen en gebruiken. 
Artikel 23: 
Op alle uit dit reglement voor het CF en de deelnemers voortvloeiende rechten 
en verplichtingen is het Nederlandse recht van toepassing. 
Artikel 24: 
1. Een deelnemer kan, onverminderd zijn rechten in geval van wanprestatie, 
bij aangetekend schrijven aan het CF en met inachtneming van een termijn 
van tenminste twee maanden, de overeenkomst, waarbij hij door het CF is 
toegelaten, opzeggen. 
2. Een uitgevende instelling kan de opzegging beperken tot een fondsensoort. 
3. Kosten voor het CF en de deelnemers voortvloeiende uit opzegging volgens 
dit artikel - daaronder begrepen de voor de uitgevende instelling daaruit 
voortvloeiende kosten van verwisseling van CF-stukken in K-stukken — 
zijn voor rekening van de opzeggende deelnemer. 
Artikel 25: 
1. Het CF kan, onverminderd zijn rechten in geval van wanprestatie, bij 
aangetekend schrijven aan een deelnemer en met inachtneming van een 
termijn van tenminste twee maanden de overeenkomst, waarbij die deelne-
mer door het CF is toegelaten, opzeggen indien het CF te zelfder tijd aan alle 
deelnemers de overeenkomsten, waarbij deze door het CF zijn toegelaten, 
opzegt. 
2. Het CF kan, onverminderd het bepaalde in lid I van dit artikel, bij aangete-
kend schrijven aan een uitgevende instelling c.q. bewaarderen met inachtne-
ming van een termijn van ten minste twee maanden de overeenkomst, 
waarbij die deelnemer door het CF is toegelaten opzeggen, indien van het 
CF voortzetting van de overeenkomst redelijkerwijze niet kan worden 
verlangd. 
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3. Kosten voor de deelnemers voortvloeiende uit opzegging volgens dit artikel 
— daaronder begrepen de voor de uitgevende instelling daaruit voortvloei-
ende kosten van verwisseling van CF-stukken in K-stukken — zijn voor 
rekening van het Cl·. Deze kosten zullen ingeval van een opzegging volgens 
lid 1 van dit artikel niet worden beschouwd als kosten in de zin van artikel 
17. hd 2 
Artikel 26 
1 Een uitgevende instelling kan, onverminderd haar rechten in geval van 
wanprestatie, bi| aangetekend schrijven aan de houder van een depot en met 
inachtneming van een termijn van tenminste twee maanden, de in artikel 4 
bedoelde aanwijzing intrekken 
2. Zij zal van een zodanige intrekking terstond het CF in kennis stellen. 
3. Door de intrekking wordt tezelfder tijd van rechtswege de overeenkomst, 
waarbij de betrokken houder van het depot door het CF is toegelaten, 
beëindigd 
Anikel 27. 
1. In geval van beëindiging van een overeenkomst, waarbij een deelnemer door 
het CF is toegelaten, stelt het Cb zo spoedig mogelijk de overige deelnemers 
hiervan in kennis met vermelding van de datum, waarop de overeenkomst 
een einde neemt. 
2. In geval van beëindiging van een overeenkomst, waarbij een uitgevende 
instelling door het Cb is toegelaten zullen 
a. na de datum, waarop de overeenkomst een einde neemt, geen K- of 
naamstukken meer in CF-stukken van de betrokken fondsensoort 
mogen worden verwisseld; 
b houders en bewaarders van CF-stukken van de betrokken fondsensoort 
tegenover het CF en de uitgevende instelling verplicht zijn deze CF-
stukken zo spoedig mogelijk te doen verwisselen in K- of naamstukken; 
с alle rechten en verplichtingen, die voor een bewaarder en een houder van 
een depot uit dit reglement voortvloeien terzake van de betrokken 
fondsensoort,gehandhaafd blijven, zolang hij nog CF-bladen, respectie­
velijk CF-stukken van die fondsensoort onder zich heeft; 
d alle rechten en verplichtingen, die voor de uitgevende instelling uit dit 
reglement voortvloeien terzake van de betrokken fondsensoort, gehand­
haafd blijven met betrekking tot de van die fondsensoort nog uitstaande 
CF-stukken. 
3. In geval van beëindiging van een overeenkomst, waarbij een bewaarder 
door het CF is toegelaten, zullen 
a. na de datum, waarop de overeenkomst een einde neemt, de andere 
deelnemers geen CF-bladen aan die bewaarder meer mogen uitleveren; 
b. houders van CF-stukken, waarvan de CF-bladen op de datum waarop 
die overeenkomst een einde neemt, onder berusting van die bewaarder 
zijn, tegenover het CF en de betrokken uitgevende instelling verplicht 
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zijn deze CF-stukken zo spoedig mogelijk hetzij aan een andere bewaar­
der te doen afgeven hetzij te doen verwisselen in K- of naamstukken, en 
zal die bewaarder verplicht zijn een zo spoedig mogelijke verwisseling te 
bevorderen; 
с alle rechten en verplichtingen, welke voor die bewaarder uit dit regle­
ment voortvloeien, gehandhaafd blijven met betrekking tot CF-stukken, 
waarvan de CF-bladen nog onder zijn berusting zijn. 
Artikel 28: 
1. Dit reglement kan door het CF met inachtneming van het in de volgende 
leden bepaalde worden gewijzigd. 
2. Indien het CF tot wijziging wenst over te gaan, zendt het aan alle deelnemers 
een afschrift van het ontwerp tot wijziging. 
3. Indien één of meer der uitgevende instellingen binnen twee maanden na 
verzending van het ontwerp c.q. van een gewijzigd ontwerp daartoe de wens 
te kennen geeft, roept het CF met inachtneming van het in artikel 18, lid 3 
bepaalde een vergadering van uitgevende instellingen bijeen ter bespreking 
daarvan. 
4. Iedere uitgevende instelling kan op deze vergadering een aantal stemmen 
uitbrengen, dat gelijk is aan het aantal guldens van het nominale kapitaal 
van de CF-stukken van de betrokken uitgevende instelling, waarvan de CF-
bladcn volgens de administratie van het CF op de zevende dag vóór de 
vergadering onder berusting van de bewaarders waren. 
5. Indien meer dan de helft van het totale aantal stemmen, dat aan alle 
uitgevende instellingen gezamenlijk toekomt, zich ter vergadering tegen het 
ontwerp verklaart, vervalt het voorstel tot wijziging. 
6. Terstond na afloop van de in lid 3 bedoelde termijn c.q. na de aldaar 
bedoelde vergadering zal het CF 
a. indien het voorstel tot wijziging inmiddels is vervallen of door het CF is 
ingetrokken: daarvan schriftelijk mededeling doen aan alle deelnemers; 
b. indien dit niet het geval is: de definitieve tekst der wijziging deponeren 
ter Griffie van de Arrondissementsrechtbank te Amsterdam en toezen-
den aan alle deelnemers. 
7. Een wijziging wordt, tenzij in een daarbij behorende overgangsbepaling 
uitdrukkelijk anders is bepaald, van kracht op de veertiende dag na die 
der in lid 6 van dit artikel onder b. bedoelde toezending. 
Overgangsbepaling. 
Aan uitgevende instellingen, die op grond van een vroegere tekst van dit 
reglement aan het CF een entreesom betaald hebben, zal deze entreesom vóór I 
januari 1972 worden gerestitueerd. De op grond hiervan door het CF te restitu-
eren bedragen zullen worden beschouwd als kosten in de zin van artikel 17, lid 2 
van dit reglement. 
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December 1968 Doctoraalexamen Nederlands Recht aan de R U te Groningen 
1969-1973 Wetenschappelijk medewerker Inleiding tot de Rechtswetenschap aan de R U te Gronin­
gen 
1973 - heden Wetenschappelijk medewerker burgerlijk recht aan de К IJ te Nijmegen 
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Stellingen 
behorend bij het proefschrift van Wilhelmina Riemelia Meijer. 
1. Bij benoemingen van burgemeesters en commissarissen van de Koning be-
hoeft de benoemende instantie geen advies te vragen aan de gemeenteraad of 
de provinciale staten, aan een ongevraagd advies is zij niet gebonden. Vraagt 
echter de benoemende instantie aan deze lichamen advies, dan moet zij ge-
acht worden van het advies, voor zover het gevraagd is, niet dan om drin-
gende redenen te kunnen afwijken. 
2. De stelling, dat handelen in strijd met een provinciale strafverordening een 
overtreding is, berust niet direct op een wettelijke bepaling. 
3. Indien het verbod van cassatie anders dan in het belang der wet (artikel 430 
Wetboek van Strafvordering) wordt gemotiveerd met een beroep op de be-
langen van de verdachte, is onbegrijpelijk, dat tegen een ontslag van rechts-
vervolging wel cassatieberoep mogelijk is. De bepaling kan alleen verklaard 
worden vanuit het Franse recht. 
4. De Memorie van Toelichting op de wet van 21 juni 1973, houdende tijdelijke 
regeling betreffende de huurkoop van onroerend goed, noemt artikel 9 van 
die wet en het arrest van de Hoge Raad van 19 mei 1967 (N.J. 1967-261, 
H.B.U. - Saladin) ten onrechte vergelijkbare gevallen. 
5. De mening van Dorhout Mees, Kort Begrip van het Nederlands Handels-
recht no. 13.98, dat de boedelschuldeiser die door de curator niet betaald 
wordt het faillissement van de curator q.q. kan uitlokken, is onjuist, omdat 
de curator in dit opzicht niet geïdentificeerd kan worden met de schuldenaar. 
6. De strekking van de regeling, dat de verzekeraar die de schade aan de verze-
kerde vergoedt in de rechten van de verzekerde tegenover derden treedt, is te 
voorkomen, dat de verzekerde ter zake van dezelfde schade een dubbele uit-
kering of vergoeding zou ontvangen. Daarom moet ook bij sommenverzeke-
ring worden aangenomen, dat de verzekeraar treedt in de rechten van de ver-
zekerde tegenover derden, indien en voor zover de uitgekeerde som be-
schouwd kan worden als vergoeding van geleden schade. 
7. Dat de aloude zegswijze 'Wiens brood men eet, diens woord men spreekt' he-
den ten dage wordt vertaald in 'Wiens olie men nodig heeft, diens politiek 
men steunt', is een illustratie van de wet van Engel. 
8. De vooruitgang van de wetenschap wordt hie et nunc te onzent belemmerd, 
doordat hoogleraren en lectoren doorgaans voor onbepaalde tijd benoemd 
worden. 



